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“比较 译 从 " 序 


2002 年 ， 我 为 中 信 出 版 社 刚 刚 成 立 的 《比较 》 编 辑 室 推荐 了 当时 在 
国际 经 济 学 界 产 生 了 广泛 影响 的 几 本 著作 ， 其 中 包括 《 枪 炮 、 病 阔 与 钢 
铁 》《 从 资本 家 手中 拯救 资本 主义 》《 再 造 市 场 》【〔 中 译本 后 来 的 书 名 
为 《市 场 演进 的 故事 》) 。 其 时 ， 通 过 20 世 纪 90 年 代 的 改革 ， 中 国 经 济 
的 改革 开放 取得 阶段 性 成 果 ， 突 出 标志 是 初步 建站 了 市 场 经 济 体 制 的 基 
本 框架 和 加 入 世贸 组 织 。 当 时 我 推荐 这 些 著 作 的 一 个 目的 是 ， 通 过 比较 
分 析 世 界 上 不 同 国家 的 经 济 体制 转型 和 经 济 发 展 经 验 ， 局 发 我 们 在 新 的 
阶段 ， 多 角度 、 更 全 面 地 思考 中 国 的 体制 转型 和 经 济 发 展 的 机 制 。 由 此 
便 开启 了 “比较 译 从 ”的 翻译 和 出 版 。 从 那 时 起 至 今 的 十 多 年 间 , “比较 
译 从 ? 引 介 了 数 十 种 译 著 ， 内 容 涵 盖 经 济 学 前 治理 论 、 转 轨 经 济 、 比 较 
制度 分 析 、 经 济 史 、 经 谤 增长 和 发 展 等 诸多 方面 。 


时 至 2015 年 ， 中 国 已 经 成 为 全 球 第 二 大 经 鹿 体 ， 跻 身 中 等 收入 国家 
的 行列 ， 并 开始 向 高 收入 国家 转型 。 中 国 经 济 的 增 速 昌 有 所 放 缓 ， 但 依 
然 保 持 在 中 高 速 的 水 平 上 。 与 此 同时 ， 兽 经 引领 世界 经 济 发 展 的 欧美 等 
发 达 经 济 体 ， 却 陷入 了 由 次 贷 危 机 引爆 的 全 球 金融 危机 ， 至 今 仍 未 走出 
衰退 的 阴影 。 这 种 对 比 自 然 地 引发 出 有 关 制 度 比较 和 发 展 模 式 比 较 的 讨 
论 。 在 这 种 形势 下 ， 我 认为 更 有 必要 以 开放 的 心态 ， 更 多 、 更 深入 地 学 
习 各 国 的 发 展 经 验 和 教训 ， 从 中 汲取 智 匡 ， 这 对 思考 中 国 的 深层 次 问题 
极 具 价值 。 正 如 美国 车 名 政治 学 家 和 社会 学 家 李 普 塞 特 (Seymour 
Martin Lipset) 说 过 的 一 名 名言:“ 只 懂得 一 个 国家 的 人 ， 他 实际 上 什么 
国家 都 不 懂 (Those who only know one country know no country) . "ix 
是 因为 只 有 越过 自己 的 国家 ， 才 能 知道 什么 是 真正 的 共同 规律 ， 什 么 是 
真正 的 特殊 情况 。 如 有 果 没 有 比较 分 析 的 视野 ， 既 不 利于 深刻 地 认识 中 
国 ， 也 不 利于 明智 地 认识 世界 。 


相 比 于 人 们 眼中 的 既得 利益 ， 人 的 思想 观念 更 应 受到 重视 。 就 像 技 
术 创 新 可 以 放宽 资源 约束 一 样 ， 思 想 观 念 的 创新 可 以 放宽 政策 选择 面临 
的 政治 约束 。 无 论 是 我 们 国家 在 20 世 纪 八 九 十 年 代 的 改革 ， 还 是 过 去 和 
当下 世界 其 他 国家 的 一 些 重 大 变 单 ， 都 表明 “重要 的 改变 并 不 是 权力 和 
利益 结构 的 变化 ， 而 是 当权 者 将 新 的 思想 观念 付 诸 实施 。 改 革 不 是 发 生 
在 既得 利益 者 受挫 的 时 候 ， 而 是 发 生 在 他 们 运用 不 同 策略 奶 求 利益 的 时 
候 ， 或 者 他 们 的 利益 被 重新 界定 的 时 候 ” 三。 可 以 说 ， 利 益 和 思想 观念 
是 改革 的 一 体 两 面 。 园 于 利益 而 不 敢 在 思想 观念 上 有 所 突破 ， 改 革 就 不 
可 能 破冰 前 行 。 正 是 在 这 个 意义 上 ， 当 今 中 国 仍 然 是 一 个 需要 思想 创 
新 、 观 念 突破 的 时 代 。 而 比较 分 析 可 以 激发 好 奇 心 、 开 拓 新 视野 、 局 发 
独立 思考 、 加 深 对 世界 的 理解 ， 因 此 是 众生 思想 观念 创新 的 重要 机 制 。 
衷心 希望 “比较 译 从 ”能 够 成 为 这 个 过 程 中 的 一 部 分 。 
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第 一 篇 “权力 的 转移 与 德 法 差异 


第 一 半 HS 


2010 年 10 月 18 日 是 改变 欧洲 政治 的 一 天 。 德 国 总 理 默 克 尔 前 往 诺 曼 
底 的 海边 小 镇 多 维尔 ， 与 法 国 总 统 萨 科 齐 讨论 欧洲 债务 危机 。 新 闻 照 片 
中 ， 他 们 穿着 黑色 雨衣 ， 漫 步 在 潮湿 而 清冷 的 秋 日 木 栈道 上 ， 萨 科 齐 指 
手 男 脚 地 争辩 着 ， 而 默 克 尔 则 显得 一 脸 茫 然 。 事 实 上 ， 为 应 对 迫在眉睫 
的 和 危机， 世界 观 完全 不 同 的 德 法 两 国 不 得 不 捆绑 在 一 起 ， 达 成 戏剧 性 的 
妥协 : 德国 将 放松 法 律 规 定 ， 并 对 法 国 做 出 让 步 ， 作 为 回报 ， 法 国 将 同 
意 允 许 “ 私 人 债权 人 适度 参与 (债务 重组 ) ”。 默 克 尔 总 理 认 为 〈 她 在 德 
国 拥 有 相当 高 的 公众 支持 率 ) ， 银 行 对 过 去 不 审慎 的 信贷 发 放 负 有 责 
任 ， 并 应 承担 其 成 本 。2008 年 9 月 国际 金融 危机 爆发 后 ， 随 着 雷 曼 兄 弟 
的 破产 以 及 对 美国 国际 集团 CAIG) 的 救助 ， 这 种 不 得 不 进行 救助 的 心 
态 需 要 有 一 个 终结 。 这 场 “法 德 协议 ”中 的 一 些 基 本 要 点 ， 在 两 个 星期 前 
布鲁塞尔 召开 “北约 首脑 会 议 ? 期 间 ， 两 国 领导 人 举行 非 正 式 会 谈 时 就 已 
经 达成 ， 并 一 直 处 于 保密 状态 。 


当 其 他 欧洲 领导 人 在 他 们 的 移动 设备 上 得 知 以 上 结果 时 ， 都 大 吃 一 
惊 。 欧 洲 中 央 银 行 (European Central Bank，ECB， 以 下 简称 “欧洲 央 
ITO 负责 人 的 第 一 反应 是 ， 这 份 协 议 是 一 个 错误 ; 而 美国 财政 部 部 长 
带 莫 西 . 盖 特 纳 则 对 此 感到 怪 和 你， 他 警告 欧洲 政策 制定 者 : “如 有 果 你 们 要 
重组 希腊 ..…….. 你 们 必须 有 能 力 提供 有 效 的 保护 措施 ， 保 证 接 下 来 危机 不 
会 蔓延 到 其 他 欧洲 国家 。” 三 市 场 对 此 亦 有 同感 。 就 在 多 维尔 会 谈 之 
后 ， 欧 洲 外 围 国家 政府 债券 的 利率 迅速 上 涨 。 德 国 对 市 场 纪律 作用 于 欧 
洲 外 围 国 家 表示 欣然 接受 ， 而 法 国 评论 员 则 认为 ， 从 基本 面 的 角度 来 
看 ， 利 率 上 涨 是 不 合理 的 一 一 这 纯粹 是 流动 性 效应 。 


首先 ， 多 维尔 会 谈 明 确 显示 ， 在 寻找 欧洲 金融 危机 解决 办 法 的 艰 否 
过 程 中 ， 德 法 两 国 对 “适当 的 经 济 政 朱 ” 持 有 不 同 观点 构成 了 困境 的 核 


心 。 这 一 事件 还 突显 出 有 多 少 权 力 已 经 从 布鲁塞尔 的 欧盟 机 构 、 欧 盟 委 
Rg (European Commission) 和 欧洲 理事 会 (European Council) ， 转 


移 到 德 法 这 两 个 很 难 有 共同 语言 的 大 国手 中 。 


欧元 危机 在 欧洲 大 陆 引 发 了 一 场 思想 观念 之 和 争 ， 使 权力 在 欧洲 内 部 
大 范围 转移 。2009 年 底 ， 以 欧洲 最 小 经 济 体 之 一 的 希腊 财政 问题 为 导 火 
索 ， 一 场 酝 本 已 久 的 关于 适当 的 经 济 哲 学 和 欧盟 未 来 设计 理念 的 争论 ， 
终于 沸沸扬扬 地 爆发 了 。 这 场 争 端 是 欧洲 南部 和 北部 之 间 的 理论 之 争 ， 
尤其 是 在 作为 北部 代表 的 德国 和 作为 南部 代表 的 法 国之 间 。 但 争论 并 不 
局 限于 德 法 两 国 : 芬兰 、 奥 地 利 ， 有 时 还 有 斯 党 伐 殉 和 波兰 ， 它 们 的 行 
为 有 时 候 甚 至 比 德国 更 加 德国 ， 而 法 国 则 通常 被 视 为 欧洲 地 中 海地 区 的 
领袖 。 这 场 争论 ， 在 日 后 推动 瑞 国 脱 欧 的 公投 辩论 中 也 发 挥 了 一 定 的 作 
用 。 但 是 实际 上 ， 这 场 冲 突 常 肖 补 认为 是 羔 商 河 两 尾 不 同 思 想 观 念 之 间 
的 交战 。 意 大 利 被 分 隔 为 南北 两 部 分 ， 北 部 看 起 来 在 思维 和 经 济 上 类 似 
于 德国 ， 而 南部 则 更 多 地 对 法 国 式 理论 表示 赞同 。 在 这 里 概述 的 法 国 和 
德国 的 立场 ， 应 当 被 理解 为 "思想 类 型 ”。 这 是 由 社会 学 家 马克 斯 ' 韦 们 
(Max Weber) 提出 的 概念 ， 旨 在 思考 事物 截然 不 同 的 特性 ， 来 更 好 地 
理解 问题 、 争 论 以 及 制度 。 韦 伯 及 其 后 的 每 一 位 优秀 分 析 师 都 深 知 ， 现 
实情 况 混乱 不 堪 ， 但 他 们 认为 ， 概 念 性 淤 清 有 助 于 更 深刻 地 认识 社会 独 
特性 的 来 源 。 三 


本 书 的 核心 就 是 思想 之 争 。 我 们 的 主要 目的 ， 是 对 导致 德 法 两 国 经 
济 理念 相互 对 立 的 长 期 历史 、 知 识 和 文化 根源 提供 一 种 解释 。 有 人 可 能 
会 认为 ， 每 个 国家 都 完全 是 为 了 目 身 的 物质 利益 而 斗争 。 这 种 狭隘 的 观 
点 忽略 了 一 个 更 为 重要 的 方面 : 利益 是 通过 思想 观念 持 有 者 对 未 来 展望 
这 一 透镜 来 诠释 的 。 一 些 国家 已 经 建 并 起 自己 的 经 济 传 统 和 经 济 学 派 ， 
由 于 历史 发 展 道路 不 同 ， 欧 洲 各 国 遵循 着 不 同 的 经 济 折 学， 由 此 也 派生 
出 有 关 如 何 应 对 危机 事件 的 不 同 政策 描述 。 以 前 ， 这 些 差 异 一 直 航 认为 
是 理所当然 的 ， 因 此 总 被 一 带 而 过 ， 从 来 没有 得 到 深入 讨论 。 欧 洲 一 体 
化 进程 按理 说 是 历史 上 最 成 功 的 和 平 举措 之 一 ， 但 在 面临 危机 时 ， 却 表 


现 出 一 种 * 过 分 乐观 ?的 倾 癌 。 事 实 上 ， 各 国之 间 的 差异 往往 深 植 于 国家 
政策 制定 者 的 思想 深 处 ， 导 致 相互 之 间 的 不 理解 接 旺 而 至 。 政 策 制定 者 
们 使 用 的 同一 个 词 有 时 指 的 是 不 同 的 概念 。 举 例 来 说, “经 济 治 

FE” (economic governance) 对 德国 来 襄 ， 意 味 着 朝 一 个 共同 的 稳定 文化 
不 断 徘 近 ; 而 在 法 国 ， 它 意味 着 共同 指导 经 济 发 展 的 各 种 措施 。 同 样 ， 
德国 人 把 欧元 作为 旧 汇 紊 机制 的 改 民 版 本 ， 是 仰 仗 德国 号 克 的 特点 而 建 
立 起 来 的 ， 而 法 国人 则 把 欧元 视 为 办 新 的 全 球 货币 ， 以 及 实施 更 有 效 的 
凯恩斯 主义 刺激 政策 的 渠道 三 。 


当然 ， 在 欧洲 国家 之 间 也 存在 直接 的 利益 差异 ， 包 括 在 德国 和 法 国 
之 间 。 但 是 ， 利 益 往往 是 通过 意识 形态 的 透镜 来 解释 的 。 欧 洲 国家 之 间 
的 分 靶 ， 币 币 被 一 些 分 析 家 人 简化 为 基于 净 资 产地 位 的 债权 国 和 债务 国之 
间 的 单纯 竞争 关系 三 。 从 20 世 纪 60 年 代 开 始 ， 德 国 已 经 通过 持续 的 经 般 
项 目 硬 余 ， 明 确 建立 起 净 债 权 国 的 地 位 。 法 国 则 偶 有 熏 余 ， 中 间 穿 插 着 
大 量 的 赤字 。 因 此 ， 德 国 ( 及 一 般 的 债权 国 ) 可 能 被 认为 十 分 重视 严格 
的 债务 偿还 ， 即 使 这 意味 看 把 贷 务 人 挤 压 得 螨 不 过 气 来 ， 而 且 他 们 更 愿 
意 保持 低 通 胀 以 增加 名 义 债务 的 实际 价值 。 相 反 ， 法 国 〈 及 一 般 的 债务 
国 ) 似乎 更 乐于 接受 债务 减免 ， 侦 爱 更 高 的 通货 膨胀 以 答 食 债务 的 实际 
价值 。 但 这 个 论点 蛋 到 反 驱 。 阐 资产 头寸 是 一 个 国家 公民 对 外 国人 孚 有 
的 全 部 权益 ， 是 净 资 金 流动 的 上 总和。 但是， 资金 净 流 量 掩盖 了 更 大 规模 
的 总 流量 ， 以 及 各 种 不 同 的 个 人 和 机 构 的 资产 水 平 : 在 净 债 权 国 可 能 存 
在 大 量 有 影响 力 的 债务 人 三。 同样 重要 的 是 ， 明 智 的 便 权 人 通常 希望 债 
务 人 财力 雄厚 和 富有 活力 ， 从 而 能 够 在 未 来 偿还 债务 。 拼 命 挤 压 债务 人 
可 能 会 降低 悉数 收回 球 项 的 机 会 。 债 务 人 也 都 应 当知 道 ， 不 偿还 贷 球 或 
者 违约 将 破坏 他 们 未 来 再 次 借 球 的 机 会 。 因 此 ， 对 双方 的 主观 判断 取决 
于 对 另 一 方 的 看 法 : 债务 增长 是 好 还 是 坏 ? 是 对 发 展 的 良性 推动 还 是 一 
种 肆意 挥霍 资源 的 迹象 ? 这 些 都 是 意识 形态 的 判断 ， 正 像 书 伯 提 出 的 一 
个 著名 类 比 :“ 直 接 文 配 人 类 行为 的 ， 不 是 思想 ， 而 是 物质 和 理想 化 的 
利益 。 然 而 ， 已 经 被 思想 观念 "创造 出 来 的 “世界 形象 ”(world 


images) ， 稼 各 好 像 扳 道 工 一 样 ， 决 定 看 在 利益 动力 学 的 推动 下 沿 痢 哪 
条 轨道 行动 。” 二 


欧洲 一 体 化 进程 同样 充满 了 误会 和 曲解 ， 这 与 经 常 出 现在 男女 关系 
当中 的 情况 相 类 似 。 一 位 广 受 喜爱 的 美国 心理 学 家 试图 要 提供 “改善 两 
性 沟通 以 及 在 两 性 关系 中 各 得 其 所 的 实用 指南 ”。 根 据 他 的 观点 ， 男 人 
和 女人 来 目 不 同 的 星球 ,三 。 这 本 书 非常 成 功 ， 售 出 了 700 万 册 。 他 的 说 
法 被 罗伯特 : 卡 甘 (Robert Kagan) 改编 后 用 于 国际 政治 领域 ,宣称 美国 
人 来 目 火 星 ， 欧 洲 人 来 目 金 星 。“ 是 时 候 了 ，” 他 说 ,，“ 不 要 再 假装 欧洲 
人 和 美国 人 拥有 相同 世界 观 ， 甚 至 拥有 同一 个 世界 观 。” 三 欧洲 现在 已 
经 发 现 ， 他 们 拥有 自己 版 本 的 同 床 寞 梦 。 


关于 相互 对 立 的 哲学 ， 对 其 基本 元 素 的 描述 其 实 很 简单 。 北 方 的 观 
点 是 关于 规则 、 严 说 性 和 一 致 性 ， 而 南方 的 重点 则 在 于 对 有 灵活 性 、 适 应 
性 和 创新 的 需求 。 这 其 实 是 康德 和 马 基 雅 维 利 的 观点 对 立 。 经 济 学 家 们 
早 就 熟悉 这 种 辩论 ， 把 它 称 为 “规则 与 自由 裁量 ”的 对 抗 (rules versus 
discretion) 。 


一 些 更 具体 的 政信 偏好 遵循 总 的 大 方 辐 。 基 于 规则 的 危机 解决 方 
案 ， 会 引发 对 价值 破坏 、 资 不 抵债 和 避免 外 部 救助 的 担忧 ， 因 为 救助 可 
能 会 树立 不 好 的 先例 ， 并 豆 励 其 他 从 业者 的 不 当 行 为 “经 讲学 家 们 称 之 
为 道德 风险 ) 。 目 由 裁量 的 方法 将 许多 经 济 问 题 看 作 暂 时 的 流动 性 问 
题 ， 可 以 通过 注入 新 贷款 而 轻易 解决 。 这 里 的 流动 性 提供 是 不 需要 成 本 
HJ: 外 部 救助 不 会 招致 损失 ， 事实 上 ， 连 锁 效应 会 使 每 个 人 都 过 得 更 
好 。 在 这 一 愿景 中 ， 世 界 的 多 种 可 能 状态 一 一 多 重 均 衡 一 一 以 及 政府 和 
货币 当局 的 仁慈 行动 ， 可 以 使 整个 政体 从 不 好 的 状态 转变 为 良好 的 状 
态 。 对 此 ， 泪 形 的 道德 风险 观点 的 拥护 者 指出 ， 随 者 坏 榜 样 的 出 现 ， 成 
本 将 在 未 来 大 量 累 积 。 


欧洲 央行 行 长 马里 奥 : 德 拉 吉 (Mario Draghi) 于 2012 年 7 月 26 日 在 


伦敦 一 一 当时 正 值 奥运 会 开幕 前 儿 一 一 提出 的 “不 惜 一 切 代 价 ? 的 宣言 是 
继 多 维尔 会 谈 之 后 欧元 危机 的 第 二 个 分 水 岭 。 德 拉 吉 承诺 欧洲 央行 

将 “不 惜 一 切 代 价 ? 抒 救 欧元 ， 随 后 催生 了 “直接 货币 交易 计划 ”(Outright 
Monetary Transactions, OMT) 。 根 据 这 个 计划 ， 在 一 定 条 件 下 ， 欧 洲 
央行 将 随时 准备 购买 受 困 国家 的 政府 债券 。 潮 流 已 经 转向 ， 在 没有 任何 
直接 交易 的 情况 下 ， 外 围 国 家 的 利率 显著 下 降 ， 流 动 性 观点 的 文 持 者 们 
的 看 法 得 到 印证 。 默 元 尔 和 德国 财政 部 部 长 汪 尔 夫 囚 : 朔 伊 布 勒 
(Wolfgang Schäuble) 的 隐 性 文 持 ， 对 德 拉 吉 的 承 话 取 得 成 效 至 关 重 
要 。 然 而 ， 保 守 的 德国 人 在 德国 宪法 法 院 和 欧洲 法 院 质 疑 欧洲 央行 的 直 
接 货 币 交 易 计 划 。 对 他 们 来 说 ， 利 率 下 降 完 全 是 因为 欧洲 央行 暗示 可 能 
会 对 外 围 国家 政府 债务 提供 担保 。 最 后 ， 该 政策 的 可 靠 性 将 取决 于 它 是 
侍 与 德国 的 愿景 保持 一 致 。 


以 规则 为 基础 的 原则 强调 稳健 的 重要 性 ， 也 就 是 说 不 要 超出 自己 的 
能 力 范 围 。 在 小 说 《大 卫 : 科 波 菲 尔 》 中 ， 但 尔 斯 -狄更斯 借 米 考 伯 先 生 
之 口 告诉 大 卫 :“ 年 收入 二 十 镑 ， 年 支出 十 九 镑 十 九 先 令 六 便士 ， 结 局 
resets 年 收入 二 十 镑 ， 年 文 出 二 十 镑 零 六 便士 ， 结 局 就 是 痛 示 。 鲜 人 花 
凋零 ， 树 叶 枯萎 ， 太 阳 沉 入 恐怖 之 中 ， 于 是 一 一 于 是 ， 简 而 言 之 ， 你 台 
EIo MERA! ” 相 比 之 下 ， 南 部 或 者 说 法 国 的 做 法 则 强调 社会 团 
结 。1793 年 起 草 的 《人 权 和 公民 权 宣 言 》 第 21 条 是 对 “法 国 大 革命 "理想 
的 最 局 陈述 ， 它 指出 ,，“ 对 公众 的 补贴 救济 是 一 份 神 对 的 贡 任 。 社 会 对 
不 笠 公 民 负 有 扶助 义务 ”。 南 方 的 观点 也 试图 使 团结 的 理念 跨越 国 境 ， 
而 这 种 做 法 受到 北方 人 的 抵制 。 一 般 情 况 下 ， 基 于 规则 的 观点 与 价格 稳 
定 相 关 ， 目 由 裁量 方法 则 包含 了 管 治 经 济 的 思想 。 


经 济 传统 并 非 一 成 不 变 


几乎 所 有 当代 经 济 评论 家 都 承认 ， 在 这 两 种 对 立 的 思想 之 间 存 在 己 
大 分 歧 。 一 方面 ， 许 多 人 单纯 地 把 它 当 作 昌 大 和 无 知行 为 的 产物 : 保罗 


` 克 和 鲁 格 曼 谈 到 在 “宏观 经 济 学 的 黑暗 时 代 ”， 希 腊 和 罗马 人 被 来 自 北方 
的 日 卫 曼 蛮族 征服 ， 并 从 中 得 到 了 深刻 的 教训 ， 地 中 海 文 明 随 之 被 日 耳 
SERT] 三 。 另 一 方面 ， 有 人 认为 ， 这 些 思想 倾 癌 代表 了 深层 次 的 
历史 传统 、 文 化 和 记忆 ， 这 些 都 深 深 地 根植 于 头脑 深 处 ， 不 会 轻易 地 被 
表面 上 的 合理 性 和 符合 人 逻辑 的 说 套 所 消除 。 特 别 是 在 20 世 纪 初 ， 德 国人 
受灾 难 性 的 恶性 通货 脱 胀 所 折磨 ， 以 致 在 90 年 后 ， 他 们 仍然 反复 做 厦 无 
用 的 祷告 ,希望 同样 的 莫 剧 不 要 重演 。 


但 是 请 想 一 下 ， 克 和 鲁 格 曼 的 “黑暗 时 代 ” 论 调 是 让 - 巴 蒂 斯 特 : 萨 伊 

(Jean-Baptiste Say) 理论 在 21 世 纪 的 复兴 ， 了 萨 伊 是 19 世 纪 法 国 的 一 位 经 
济 学 家 。 实 际 上 ， 在 19 世 纪 ， 有 很 多 法 国 〈 同 样 还 有 意大利 ) 的 经 济 学 
家 与 萨 伊 一 样 ， 都 是 古典 自由 主义 者 ， 他 们 的 思想 栖息 于 一 个 由 规则 主 
导 的 世界 。 在 莱 商 河 彼 兰 的 德国 ， 经 济 学 家 和 政治 家 对 规则 不 以 为 然 ， 
规则 在 他 们 眼中 更 像 是 英国 自由 贸易 者 使 用 的 虚伪 工具 ， 意 图 把 自己 的 
偏好 强加 于 落后 的 欧洲 大 陆 。 换 句 话说 ， 在 相当 长 一 段 时 间 内 ， 基 本 上 
直到 20 世 纪 中 期 ， 法 国人 都 推 尝 “自由 放任 ”， 而 德国 人 则 是 “挥霍 派 ” 的 
代表 ， 他 们 认为 财政 支出 是 繁 采 和 成 功 的 关键 所 在 。 因 此 ， 若 说 德 法 两 
国 经 济 文化 之 间 存 在 深刻 而 不 可 改变 的 隔 闵 ， 那 是 不 属实 的 。 


正如 后 文 将 要 解释 的 ， 德 国 和 法 国 对 规则 的 看 法 发 生 大 逆转 ， 是 由 
一 场 破坏 性 空前 的 历史 危机 所 触发 的 : 纳粹 独裁 统治 、 第 二 次 世界 大 
成 ， 以 及 1940 年 法 国 的 陷落 。 德 国人 认识 到 ， 他 们 需要 规则 来 限制 政府 
独断 专 行 的 可 能 性 ， 而 法 国 则 认为 ， 他 们 战 前 的 第 三 共和 政体 ， 在 财 
政 、 军 事 和 意识 形态 方面 不 够 灵活 ， 难 以 抵抗 纳粹 威胁 。 日 后 ， 新 加 入 
欧盟 的 中 欧 地 区 前 共产 主义 国家 ， 就 像 1945 年 后 的 德国 一 样 ， 学 到 了 相 
似 的 教训 :良好 的 政府 、 对 腐败 的 制约 ， 以 及 防止 政治 权力 滥用 ， 这 些 
都 需要 严格 的 规则 。 


本 书 对 持续 不 断 的 经 济 文化 冲突 给 出 了 与 众 不 同 的 解释 。 首 先 ， 不 
同 国家 对 经 济 学 的 确 有 各 自 不 同 的 理解 ， 但 是 ， 当 情况 发 生 戏 剧 性 的 新 


变化 时 ， 它 们 是 可 以 改变 的 。 其 次 ， 到 目前 为 止 一 一 在 新 危机 背景 下 ， 

对 经 济 问题 的 重新 思考 并 无 太 多 进展 。 正 好 相反 ， 就 总 体 而 言 ， 各 国都 
遵循 “一 切 照 旧 ” 的 方法 在 行事 ， 围 绕 着 已 经 建立 起 来 的 知识 和 理论 体系 
筑 起 运 沟 。 在 应 对 欧洲 危机 的 过 程 中 发 展 起 来 的 琐 略 协商 这 一 理性 做 

法 ， 不 仅 疫 有 解决 文化 冲突 ， 反 而 使 冲突 激化 。 随 独 各 种 事件 坚 无 逻辑 
地 不 断 演 进 ， 法 国人 表现 得 更 加 法 国 ， 德 国人 则 更 加 德国 。 


马 斯 特 里 赫 特 谈判 : 皮 义 和 总 体 规划 


( 马 斯 特 里 束 特 条 约 》 为 欧元 提供 了 法 律 框 架 一 它 正 是 当前 所 面 
临 的 问题 的 根源 。 它 过 于 简单 地 假定 ， 只 要 物价 足够 稳定 ， 就 能 确保 金 
融 稳定 ， 且 财政 政策 在 维护 价格 稳定 中 不 发 挥 作用 。 条 约 使 法 国 和 德国 
的 思想 家 与 政治 家 得 以 保留 不 相 容 的 经 济 治理 理念 。 简 而 言 之 ， 这 是 一 
份 关于 “欧洲 联盟 "的 条 约 ， 但 欧洲 人 看 起 来 好 像 并 不 真正 想 要 或 者 理 
解 “联盟 "的 概念 。 


对 一 些 人 来 说 ， 欧 洲 现 在 变 成 了 一 个 新 型 政治 实体 ， 一 个 21 世 纪 的 
后 现代 国家 ， 在 这 里 ， 传 统 的 国家 主权 原则 不 再 适用 。 条 约 看 起 来 就 像 
一 张 通 往 “ 更 紧密 联盟 ”的 详细 行程 表 。 但 是 ， 其 他 人 认为 《 马 斯 特 里 医 
特 条 约 》 只 是 一 种 条 约 安 排 ， 在 条 件 发 生变 化 时 可 以 被 打破 。 传 统 的 国 
际 法 中 有 “情势 变更 ”原则 ， 虽 然 事 物 本 身 没 有 改变 ， 但 如 条 基础 条 件 发 
生变 化 ， 则 人 允许 打破 条 约 。《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 还 有 另外 一 个 模糊 不 
清 之 处 : 除 签 订 了 “不 参与 条 款 ”(opt-out clauses) 的 英国 和 丹麦 之 外 ， 
其 他 所 有 欧盟 成 员 国 承 话 ， 在 符合 准 入 条 件 后 ， 将 加 入 货币 联盟 。 其 结 
果 是 ， 就 成 员 国 而 言 ， 欧 盟 与 范围 更 小 的 欧元 区 之 间 是 相互 分 离 的 。 这 
种 分 离 引 发 了 关于 欧洲 国家 之 间 “ 步 调 不 均 ” 的 争论 。1994 年 ，《 马 斯 特 
里 赫 特 条 约 》 刚 刚 签订 不 入， 德国 基督 教 民 主 联盟 的 两 名 政治 家 ， 卡 尔 
- 拉 默 斯 (Karl Lamers) AKRAM HH AE FA Re I 
报告 ， 提 出 欧洲 这 样 的 “变动 几何 体 ”(varying geometry) 需要 以 法 国 和 


德国 共同 构成 的 < 中 坚 力量 "为 基础 三 。 


对 很 多 政治 家 ， 特 别 是 德国 前 总 理 赫 尔 穆 特 : 科 尔 (Helmut Kohl) 
来 襄 ， 经 济 因 素 在 欧元 区 的 诞生 中 并 没有 发 挥 重 要 作用 。 相 反 ， 货 币 联 
盟 是 欧洲 的 一 个 崇高 的 政治 计划 ， 它 超越 了 经 济 现实 。 人 们 需要 它 来 阻 
止 德 法 之 闻 再 次 发 生 战 争 。“ 和 平 计划 理论 ”(peace project theory) 的 文 
持 者 所 忽视 的 是 ， 一 个 国家 并 不 需要 货币 联盟 来 改善 与 邻 国 的 关系。 更 
为 不 幸 的 是 ， 运 作 不 良 的 货币 联盟 甚至 会 导致 内 战 ， 美 国 经 济 学 家 瑟 丁 
Be OR ESA (Martin Feldstein) 在 20 世 纪 90 年 代 后 期 就 提出 过 这 种 警 
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在 关于 利益 的 和 争论 中 ， 有 一 个 关于 欧元 起 源 问题 的 更 阴险 的 观点 ， 
即 关 于 德国 邪恶 而 深 藏 不 圳 的 总 体 规划 的 阴谋 论 。 因 为 通常 来 说 ， 德 国 
的 工资 通胀 率 低 于 法 国 ， 比 地 中 海 国 家 低 得 更 多 ， 锁 定货 币 汇率 有 助 于 
确保 不 断 增 加 出 口 僵 余 ， 不 惜 以 其 他 国家 或 地 区 的 不 季 为 代价 。 在 20 世 
纪 未 和 新 千 禧 年 之 初 ， 德 国 成 功 地 以 这 种 方式 占据 了 欧洲 经 济 的 主体 地 
位 ， 虽 然 在 一 个 世纪 前 ， 德 国企 图 上 位 的 类 似 军 事 计 划 以 失败 告终 。 贷 
币 是 德国 的 一 个 控制 工具 ， 这 一 观点 最 早 的 文 持 者 中 有 一 些 是 英国 人 ， 
特别 是 英国 前 财政 大 臣 丹 尼斯 : 希 利 (Denis Healey) 。 但 是 现在 ， 这 种 
观点 已 经 广 为 流 传 ， 尤 其 是 在 欧洲 南部 和 外 围 国 家 。 在 欧元 危机 中 ， 欧 
洲 南 部 开始 不 停 地 谈论 德国 霸权 。 意 大 利 总 理 马 泰 奥 : 伦 齐 (Matteo 
Renzi) 抱怨 说 : “欧洲 必须 要 服务 所 有 28 个 国家 ， 而 不 是 一 个 。” 三 这 
种 观点 似乎 无 法 令 人 信服 ， 因 为 发 放贷 款 而 后 将 邻 国 推 入 国家 破产 的 泥 
潭 ， 并 非 实现 稳 定 繁荣 的 好 方法 。 


与 德国 阴谋 论 相 对 应 的 另 一 种 常见 说 法 是 ， 欧 元 的 诞生 是 法 国 为 
1990 年 同意 德国 统一 所 付出 的 代价 。 根 据 这 种 说 法 ， 时 任 法 国 总 统 的 弗 
BA bL SFB (Francois Mitterrand) 希望 终结 德国 中 央 银 行 〈 以 下 简 
Te d ps] tr") 对 欧洲 的 货币 控制 。 他 认为 ， 一 个 货币 联盟 应 与 法 国 
的 “经 济 治理 ”携手 共 进 ， 以 此 推动 法 国 将 其 中 央 集 权 经 济 体制 扩展 至 整 


个 欧洲 。 货 币 联盟 ， 简 而 言 之 ， 束 好 像 是 特洛伊 木马 ， 可 以 把 法 国 思 想 
植 入 欧洲 的 核心 。 所 以 ， 在 欧元 危机 中 ， 德 国 评论 家 们 开始 讨论 欧洲 南 
部 的 独裁 统治 ， 或 者 抱怨 欧洲 央行 已 被 欧洲 南部 政府 官员 所 掌控 。 然 
而 ， 这 种 观点 同样 不 县 说 服 力 ， 因 为 实际 上 德国 仍旧 占据 着 欧洲 政策 办 
论 的 中 心 。 


归根 结 底 ， 货 币 联 盟 的 目的 是 以 最 低 的 政治 代价 来 处 理 失衡 及 财政 
和 货币 调整 的 问题 。 正 因为 如 此 ， 货 币 联盟 反映 出 一 一 但 还 没有 解决 
一 一 法 国 和 德国 之 间 存 在 的 诸多 经 济 理念 上 的 差异 。 这 些 差异 在 最 近 的 
危机 中 成 为 首要 问题 。 


本 书 的 结构 


本 书 第 二 篇 研究 了 “ 马 斯 特 里 赫 特 幽 姑 ”， 这 是 争论 的 主 战 场 ， 经 济 
思想 在 意识 形态 上 的 差异 再 次 浮 出 水 面 。20 世 纪 80 年 代 末 和 90 年 代 初 ， 
它们 在 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 协 商谈 判 中 己 经 发 挥 了 重要 作用 ， 而 全 球 
金融 危机 则 再 次 引发 欧洲 内 部 的 争论 。 不 同 的 经 济 理 念 、 偏 爱 规则 和 偏 
爱 自由 裁量 之 间 的 冲突 ， 影 响 着 不 同 国家 在 政策 淮 论 中 对 利益 诉求 的 表 
达 方 式 。 债 权 国 和 债务 国之 间 上 演 了 一 场 策 略 性 博 奔 : 双方 都 认为 对 方 
出 于 自身 利益 考虑 不 会 让 系统 朋 训 ， 于 是 都 在 这 场 不 妥协 的 博弈 中 一 步 
步 走 到 悬崖 边 ， 因 为 这 在 双方 看 来 都 是 合乎 情理 的 ， 而 且 很 有 吸引 力 。 
如 此 这 般 ， 思 想 交 锋 以 及 对 利益 的 战略 思考 ， 将 欧洲 带 到 深渊 的 边缘 。 
当 德 国 的 完 法 法 院 就 救助 计划 是 否 符合 德国 法 律 和 宪法 原则 给 出 元 长 的 
裁决 时 ， 显 然 是 在 给 德国 政府 采取 更 加 强硬 的 路 线 提供 理由 ， 和 葡萄 牙 和 
希腊 的 宪法 法 院 也 开始 采取 自己 的 政治 行动 ， 做 出 财政 紧缩 措施 违 完 的 
裁决 。 


本 书 第 三 篇 “ 马 斯 特 里 赫 特 的 继 子 ”研究 了 应 对 金融 不 稳定 的 问题 ， 
这 是 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 未 涉及 的 一 个 重要 问题 。 这 部 分 内 容 概述 了 


金融 治理 结构 的 转变 ， 以 及 银行 联盟 如 何 通 过 货币 联盟 来 缓解 金融 不 稳 
定 。 在 货币 联盟 的 背景 下 影响 金融 稳定 的 危险 原动力 ， 其 典型 案例 是 西 
班 牙 和 爱尔兰 ， 两 国 在 财政 上 基本 稳健 ， 却 被 各 自 的 银行 系统 拖 入 危 

机 。 


继 多 维尔 会 谈 和 德 拉 吉 伦敦 讲话 之 后 ， 欧 元 危机 的 第 三 个 分 水 岭 是 
2013 年 春 欧洲 关于 贺 浦 路 斯 问题 的 和 争论。 德国 的 主要 观点 是 ， 去 浦 路 期 
银行 体系 的 大 量 负债 由 俄罗斯 寡头 资本 组 成 ， 这 些 资产 可 能 包含 犯 非 其 
至 安全 威胁 ， 因 此 不 需要 欧洲 政府 予以 特殊 保护 。 从 相 林 方面 来 看 ， 竖 
浦 路 斯 的 情况 几乎 不 会 构成 系统 性 风险 ， 德 国 官员 抱 扰 说 , "ADAE 
路 斯 都 有 系统 性 风险 ， 那 么 一 切 都 有 系统 性 风险 ”。 与 之 相对 ， 法 国 其 
至 意大利 和 西班牙 的 许多 政策 制定 者 担心 ， 对 塞浦路斯 存 炊 人 的 不 公正 
对 待 三 可 能 会 在 其 他 国家 引发 银行 挤 芜 《也 包括 他 们 目 己 的 国家 ) 。 


塞浦路斯 危机 改变 了 欧洲 人 对 外 部 救助 的 态度 。 欧 元 集团 
(Eurogroup) 的 新 任 主 席 、 和 荷兰 财政 部 部 长 杰 伦 : 戴 塞 尔 布 洛 姆 
(Jeroen Dijss-elbloem) 谈 到 ， 塞 浦 路 斯 提供 了 一 种 解决 问题 的 “ 模 
板 *"。 甚 至 在 欧洲 之 外 ， 这 看 起 来 也 能 有 力 地 解决 金融 危机 所 引发 的 问 


论说 ， 加 拿 大 应 当 远离 外 部 救助 方案 ，2013 年 5 月 ， 加 拿 大 出 台 了 一 
项 “自救 机 制 *。 在 欧洲 ， 目 救 原则 是 银行 联盟 提案 中 不 可 或 缺 的 部 分 。 
批评 家 们 指出 ， 这 将 破坏 货币 的 交易 功能 ， 因 为 活期 存 球 应 当 保 持 信 息 
不 敏感 〈 人 们 应 当 不 必 担 心 其 价值 ) ， 相 反 ， 银 行 应 当 保 持 更 严格 且 更 
高 的 资本 缓冲 。 在 对 银行 联盟 提案 的 反复 仔细 审查 中 ， 适 用 于 目 救 程序 
的 资产 数量 和 种 类 不 断 下 降 。 这 个 目 救 原则 在 2015 年 年 末 和 2016 年 年 初 
再 次 但 到 打击 。 意 大 利 的 银行 癌 缺 少 金融 知识 的 零售 投资 者 出 售 了 局 风 
险 的 次 级 债券 。 当 一 些 银 行 中 遇 困 境 时 ， 这 些 零售 投资 者 便 损 失 了 大 部 
分 退休 储 落 ， 引 发 社会 难题 ， 更 为 得 惨 的 是 ， 一 位 领取 养老 金 的 老人 其 
至 选择 了 自杀 。 


第 一 篇 到 第 三 篇 重点 关注 德 法 之 间 的 分 上 怪 ， 第 四 篇 则 探讨 了 关于 危 
机 的 其 他 不 同 视 角 。 第 十 二 章 研 究 欧 洲 经 济 共同 体 (European Economic 
Community，EEC) 六 个 创始 成 员 国 之 一 的 意大利 。 在 德 法 论战 中 ， 多 
数 情况 下 意大利 是 个 劳 观 者 ， 长 期 以 来 被 视 为 在 共同 政治 区 域内 经 济 一 
体 化 程度 不 足 的 典型 。 意 大 利 南 部 和 北部 的 长 期 冲突 ， 是 货币 联盟 内 部 
紧张 关系 的 一 个 缩影 ， 这 可 能 也 表明 单 千 财政 转移 文 付 无 法 解决 这 些 问 
题 。 在 经 济 哲 学 理念 方面 ， 意 大 利 经 济 学 家 被 划分 为 两 个 主流 学 派 ， 统 
称 为 “德国 派 *? 和 “法 国 派 ”"。“ 二 战 ” 后 ， 意 大 利 先是 被 一 些 自由 经 济 学 家 
ES, Hae RA (Luigi Einaudi) ， 他 是 一 位 经 济 学 教授 ， 担 
任 战 后 意大利 央行 首 任 行 长， 随后 在 1948 年 成 为 意大利 共和 国 总 统 。 埃 
诡 迪 强调 规则 的 重要 性 ， 这 与 德国 秩序 自由 主义 〈Ordoliberals) 思想 十 
分 相似 。 凯 恩 斯 主义 的 早期 代表 是 两 位 著名 的 意大利 经 济 学 家 ， 他 们 从 
盘 索 里 尼 控 制 下 的 意大利 逃离 ， 一 位 是 英国 剑桥 大 学 的 皮 耶 罗 . 斯 拉 法 
(Piero Sraffa) ， 他 试图 将 凯恩斯 主义 和 马 殉 思 主 义 相 结合 ， 另 一 位 是 
美国 驴 省 理工 学 院 的 佛 朗 哥 : 莫 迪 格 利 亚 尼 (Franco Modigliani) ， 他 是 
新 古典 主义 综合 派 的 创始 人 之 一 。 


第 十 三 章 首 先 概括 SRR MA BA. BAM, BRAM 
国 哲 学 有 很 多 相似 之 处 ， 特 别 是 都 深 深 根 植 于 弛 恩 斯 主义 思想 ， 而 且 对 
流动 性 的 重视 超过 对 偿付 能 力 的 考量 。 值 得 注意 的 是 ， 每 当 美 国 或 英国 
的 政治 家 向 欧 盟 官 员 推销 最 优 经 济 政策 时 ， 他 们 对 流动 性 的 理解 几乎 总 
征 与 法 国保 持 一 致 一 一 文 持 “ 火 箭 炮 ? 方 法 〈Bazooka， 指 具有 强大 火力 
的 手段 ) 和 外 部 救助 计划 。 法 国 和 英美 对 欧元 危机 的 诠释 都 强调 了 财政 
联盟 的 重要 性 ， 认 为 这 是 确保 共同 货币 联盟 顺利 运作 的 必要 基石 ， 尽 管 
英国 和 美国 对 财政 联盟 的 观点 只 是 出 于 局 外 人 的 角度 。 但 是 ， 英 美和 法 
国 的 理念 在 很 多 重要 方面 也 存在 着 差 寞 。 首 先 ， 对 政府 干预 的 总 体 偏 好 
上 ， 英 美 比 法 国 持 更 多 的 怀疑 态度 。 英 美 两 国都 赞同 在 危机 严重 时 ， 政 
府 能 够 并 且 应 该 出 面 干预 ， 但 是 法 国 认为 政府 无 论 何 时 都 应 对 经 济 活动 
进行 协调 ， 包 括 介 入 金融 领域 。 其 次 ， 瑞 美 认为 债务 是 一 个 “ 依 情况 而 
变化 的 概念 ”， 也 惑 是 说 ， 在 特定 环境 下 ， 在 还 区 安排 上 有 一 定 灵 活 


性 。 在 困难 时 期 ， 债 务 无 法 偿还 ， 但 根据 破产 法 ， 又 允许 它 可 以 有 新 的 
开始 。 相 反 ， 欧 洲 大 陆 对 债务 和 偿还 要 求 的 解释 则 更 加 严格 。 第 三 ， 法 
国 的 政 集 制定 者 希望 建立 一 个 主动 管理 的 国际 货币 体系 ， 将 欧元 视 为 对 
长 期 占据 霸权 地 位 的 美元 的 答 代 品 。 英 国文 持 有 利于 贸易 的 解决 方案 ， 
促使 德国 更 加 依赖 法 国 的 干预 方法 。2016 年 6 月 23 日 英国 公投 退出 欧 
盟 ， 脱 欧 事件 可 以 看 成 欧元 危机 的 第 四 个 分 水 岭 。 它 可 能 会 使 英 联 邦 解 
体 ， 苏 格 兰 《〈 甚 至 北 爱尔兰 ) 独立 。 同 时 ， 它 也 强化 了 欧洲 内 部 的 离心 
力 。 紧 随 独 英国 脱 欧 ， 和 荷兰 和 法 国 的 反 欧 政党 也 呼吁 举行 荷兰 和 法 国 等 
其 他 国家 的 脱 欧 公投 。 欧 洲 ， 特 别 是 德国 ， 面 临 厦 进退 两 难 的 处 境 。 一 
方面 ， 对 于 英国 的 态度 要 坚决 ， 坚 持 维护 欧盟 的 规则 ， 避 免 其 他 欧洲 国 
家 要 求 特殊 待遇 ， 带 来 可 能 造成 欧洲 分 裂 的 道德 风险 。 男 一 方面 ， 在 当 
前 普 过 怀疑 欧元 的 环境 下 ， 德 国 还 要 避免 给 反 德 情 绪 火 上 浇 油 。 第 十 三 
革 还 从 全 球 维度 分 析 了 危机 ， 特 别 关 注 中 国 和 俄罗斯 对 欧元 区 困境 的 态 
Eo 


本 书 第 十 四 章 将 讨论 国际 货币 基金 组 织 〈International Monetary 
Fund, IMF) 的 经 济 理念 。 国 际 货币 基金 组 织 文 持 通 过 债务 重组 使 债务 
负担 可 持续 ， 它 同时 也 带 来 了 急需 的 专业 技术 和 外 部 纪律 约束 ， 其 贷款 
条 件 和 对 结构 性 改革 的 重视 ， 与 德国 的 观点 是 一 致 的 。 但 在 财政 刺激 方 
面 ， 国 际 货币 基金 组 织 文 持 法 国 放 松 财政 规则 和 增加 政府 文 出 的 观点 。 
国际 货币 基金 组 织 也 是 2008 年 秋 和 2009 年 春 美国 次 贷 危 机 之 后 ， 短 暂 而 
成 功 的 刺激 政策 合作 插曲 中 的 一 部 分 。 对 于 政府 合作 能 力 的 育 目 目 信 ， 
导致 零 和 思维 再 次 回潮 ， 上 一 次 出 现 这 种 政治 形态 还 是 在 大 萧条 时 期 。 


第 十 五 半分 析 了 欧洲 央行 ， 它 是 唯一 一 个 在 危机 期 间 权力 得 到 急剧 
扩张 的 欧洲 机 构 ， 但 是 ， 通 过 采取 非 传统 货币 政策 和 新 的 银行 监管 法 
令 ， 这 个 机 构 《〈 像 全 世界 的 中 央 银 行 一 样 ) 也 发 生 了 根本 性 的 改变 。 在 
欧元 危机 中 ， 欧 洲 央 行 和 各 国政 府 之 间 上 演 了 “情夫 博 府 ”(game of 
chicken) 。 欧 洲 央 行 认识 到 ， 如 果 它 太 慷 慨 ， 各 国政 府 推动 改革 的 努力 
就 会 放 组 乃至 停滞 不 前 。 各 国政 府 也 知道 ， 如 果 它 们 什么 也 不 做 ， 当 危 


机 出 现时 ， 寻 找 出 路 的 责任 最 终 会 落 在 欧洲 央行 肩 上 : 它 将 被 迫 慷 慨 出 
手 。 欧 洲 央 行 对 债务 重组 的 经 济 立 场 是 抵制 的 ， 其 主要 论据 是 ， 债 务 重 
组 会 破坏 货币 的 作用 和 功能 。 结 果 束 是 ， 欧 洲 央 行 也 倾 问 于 将 债务 作为 
一 个 暂时 的 流动 性 问题 而 不 是 偿付 问题 来 处 理 。 


本 书 通过 不 同 的 视角 ， 即 “条 顿 人 的 视角 ”和 “拉丁 人 的 视角 ”， 来 审 
视 危 机 并 发 据 出 其 中 的 差异 性 。 其 目的 是 通过 差异 性 分 析 ， 寻 找 共同 
点 ， 或 至 少 加 深 对 彼此 立场 和 观点 的 理解 ， 从 而 尽 可 能 加 快 对 危机 的 有 反 
应 速度 。 


在 接 下 来 的 革 节 ， 本 书 就 如 何 才 能 找到 这 个 共同 点 进行 了 探讨 。 本 
书 的 三 位 作者 来 自 不 同 的 国家 一 一 德国 、 英 国 和 法 国 ， 也 拥有 不 同 的 学 
科 背 景 一 一 经 济 学 、 经 济 史 和 公共 服务 。 接 下 来 的 章节 将 讨论 如 下 几 个 
方面 : 随处 可 见 的 最 基本 的 经 济 困 境 ， 它 们 在 金融 危机 的 背景 下 被 进 一 
步 放 大 ， 在 由 货币 联盟 引发 的 复杂 状况 中 ， 问 题 的 严重 性 有 增 无 减 ; 经 
济 领 域 长 期 存在 的 思维 差异 和 政治 传统 差异 ， 以 及 这 两 方面 差异 所 反映 
出 来 的 政策 讨论 (以 及 由 此 导致 的 结果 〉 。 在 开始 合作 撰写 本 书 时 ， 我 
们 确信 ， 倘 知 能 够 战胜 所 有 的 分 歧 和 差异 ， 就 有 可 能 在 欧洲 层面 实现 协 
调 合作 。 我 们 不 想 失去 和 希望， 同样 ， 我 们 也 不 认为 欧洲 应 当 这 样 。 


1. 对 塞 


甫 路 斯 存款 人 的 不 公正 对 等， 是 指 政府 计划 对 存款 人 征 税 。 一 一 译 者 注 

2. Peter Spiegel, “Draghi’s ECB Management: The Leaked Geithner Files, " Financial 
Times, November 11，2014. 最 新 登录 时 间 为 2016 年 1 月 4 日 。 
http: //blogs.ft.com/brusselsblog/2014/11/11/draghis-ecb-management-the-leaked-geithner- 
files. 


d 使 用 韦伯 的 “理想 类 型 ”概念 的 标准 典型 ， 是 经 济 学 家 的 合理 性 行为 假设 ， 即 使 在 真实 
的 世界 里 ， 这 也 是 很 显然 的 ， 所 有 的 影响 包括 传统 、 效 应 和 非 经 济 结果 的 影响 
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HoE ”权力 的 转移 


在 欧元 危机 期 间 ， 欧 洲 不 同 经 济 理念 之 间 的 矛盾 空前 激化 ， 究 其 原 
因 在 于 欧洲 内 部 的 权力 剧变 和 权力 转移 。 这 主要 分 为 两 个 阶段 。 第 一 阶 
段 发 生 在 2010 年 春天 ， 决 策 权 从 布鲁塞尔 的 欧盟 机 构 手 中 转移 到 各 成 员 
国 的 首都 。 于 是 ， 重 要 决策 主要 在 政府 间 层 面 制 定 。 欧 洲 理事 会 中 的 各 
国 元 首 ， 以 及 欧盟 经 济 及 财政 事务 理事 会 会 议 (Ecofin meetings) 的 所 
有 财政 部 部 长 成 为 主要 决策 者 ， 而 欧盟 委员 会 则 退 居 次 席 . 三 。 在 第 二 阶 
段 ， 权 力 从 各 国 首 都 问 相 林 和 巴黎 转移 ， 最 终 集中 转 癌 柏林 。 法 国 和 德 
国之 间 的 经 济 理 念 及 政治 经 济 传统 差异 开始 凸显 , “世界 观 ” 也 出 现 明 显 
冲突 。 事 实 上 ， 在 危机 严重 时 ， 一 些小 国 ， 比 如 希腊 ， 感 党 目 身 已 经 沦 
为 德 法 棋局 中 的 一 个 小 卒 子 三 。 在 欧元 危机 中 ， 唯 一 一 个 在 地 位 和 影响 
力 上 得 到 显著 提升 的 欧洲 机 构 是 欧洲 风行 ， 它 在 对 德 法 差异 的 分 析 评 估 
中 担当 了 智 赛 团 的 角色 ， 减 少 了 德 法 的 政治 纠纷 。 本 书 第 十 五 章 将 有 更 
多 关于 欧洲 央行 的 介绍 和 分 析 。 


本 章 内 容 介 绍 了 德 法 轴 心 逐步 在 欧洲 一 体 化 中 成 为 焦点 以 及 后 来 分 
层 产 生 的 大 环境 。 有 具体 而 言 ， 本 章 探 讨 以 下 问题 : 


秤 为 什么 德 法 关系 是 治理 欧洲 危机 的 关键 ? 
国 环 此 关键 时 刘 和 决 策 触 发 了 导致 权力 重新 分 配 的 一 系列 事件 ? 
国 上 述 权 力 转 移 的 根本 原因 是 什么 ? 


国企 权力 变动 中 ,市 场 因素 ， 尤 其 是 利 窑 上 调 的 持续 性 威胁 ， 起 着 
何 种 作用 ? 


嗜睡 的 欧洲 机 构 


首先 ， 我 们 必须 回答 的 问题 是 ， 欧 洲 机 构 为 何如 此 软弱 无 能 。 为 什 
么 整个 欧洲 一 一 拥有 欧洲 理事 会 、 欧 盟 委员 会 、 欧 洲 议 会 等 超 国家 组 织 
统统 把 寻求 危机 解决 方案 的 任务 留 给 了 德 法 两 大 成 员 国 。 在 欧盟 内 
部 ， 欧 盟 一 体 化 进程 的 主要 推动 力 一 直 是 作为 “条 约 捍 卫 者 ”的 欧盟 委员 
会 。 并 且 ， 它 往往 也 视 自身 为 "欧盟 卫士 >”， 甚 至 是 欧洲 梦 的 机 构 化 号 。 
吹 盟 各 项 条 约 赋予 欧盟 委员 会 几乎 垄断 性 的 监 省 权力 。 传 统 上 ， 欧 盟 委 
员 会 负责 维护 和 促进 “欧洲 精神 *”， 促 进 成 员 国 之 间 达 成 共识 和 妥协 ， 甚 
至 在 国际 论坛 上 为 一 些小 型 《国际 地 位 弱 ) 成 员 国 发 声 。 


一 直 以 来 ， 欧 盟 委 员 会 都 对 其 利用 危机 和 不 利 事 件 推动 欧洲 一 体 化 
的 能 力 感 到 上 自豪。 欧盟 精神 之 父 让 . 莫 内 (Jean Monnet) 曾 明 确 肯 定 对 
和 危机 加 以 利用 的 必要 性 。 他 认为 , “欧洲 将 在 一 次 次 危机 中 得 到 洗礼 ， 
成 为 全 部 危机 解决 方案 的 总 和 ”。 三 这 种 态度 得 到 欧盟 的 广泛 认可 和 肯 
定 。 它 产生 了 一 种 自负 情绪 ， 一 种 “心智 泡沫 ”(Cmental bubble) ， 使 布 
和 鲁 塞 尔 的 机 构 人 士 坚 信 坏 消息 就 是 好 消息 ， 因 为 唯一 的 解决 方案 是 提高 
欧洲 一 体 化 程度 。 布 鲁 塞 尔 认 为 危机 可 以 激发 机 构 调整 ， 提 高 效率 ， 但 
不 会 引发 根本 性 变化 。 布 鲁 塞 尔 方面 奉行 的 是 递增 式 的 一 体 化 。 这 种 态 
度 在 处 理 一 些 轻 度 危 机 时 行 之 有 效 ， 比 如 农业 补贴 、 鲜 鱼 捕 搞 、 产 品 互 
相 认 可 等 问题 ， 但 是 ， 当 面临 关乎 生死 存亡 的 重大 和 危机 时 ， 这 种 态度 就 
有 问题 了 。 


在 这 场 危 机 面前 ， 欧 盟 委 员 会 的 态度 怀 人 地 温和 ， 处 理 方 案 也 始终 
无 效 。 欧 盟 委 员 会 除 在 经 济 调控 和 金融 监管 这 两 个 机 构 直 接 的 职能 范围 
外 ， 从 来 没有 提出 过 任何 有 意义 的 政治 举措 。 欧 盟 委员 会 主席 若 泽 : 曼 
努 埃 尔 : 巴 罗 估 (José Manuel Barroso) 对 于 危机 处 理 没有 发 表 过 正式 讲 
话 ， 他 担心 如 果 过 度 参 与 政治 领域 ， 会 使 欧盟 委员 会 名 誉 受 损 。 欧 盟 委 
员 会 往往 是 在 成 员 国 的 要 求 下 才 采 取 政 策 措施 ， 比 如 新 的 财政 规定 和 经 
济 治理 措施 。 而 布鲁塞尔 提出 的 政策 措施 ， 如 金融 交易 税 和 发 行 欧 债 ， 


也 都 天 折 ， 成 为 泡影 。 欧 盟 委 员 会 、 国 际 货币 基金 组 织 和 欧洲 央行 

这 “三 要 马车 ”(troika， 和 希腊 2015 年 大 选 后 改称 “机 构 ”) 共同 承担 对 项 
腊 、 和 葡萄 牙 和 爱尔兰 的 监管 控制 职责 ， 这 充分 显示 出 成 员 国 对 欧盟 委员 
会 缺乏 信心 。 业 内 人 士 评选 巴 罗 佐 是 自 雅 元 : 德 洛 尔 (Jacques Delors) 
以 后 最 能 干 的 欧盟 委员 会 主席 ， 所 以 欧盟 委员 会 的 问题 显然 不 是 领导 者 
的 个 人 问题 。 


欧盟 委员 会 问题 的 根源 在 于 体制 约束 。 其 中 之 一 就 是 欧盟 委员 会 的 
规模 。 欧 盟 经 历 了 2004 年 和 2007 年 两 次 扩张 ， 成 员 国 数量 先后 达到 25 个 
和 27 个 ， 现 在 成 员 国 的 数量 为 28 个 ， 但 各 国 需 有 一 名 委员 代表 的 原则 仍 
得 以 保留 。 众 多 的 委员 代表 残 意 味 着 职能 划分 往往 是 重 登 的 ， 于 是 就 有 
了 两 个 总 负责 人 ， 一 个 负责 内 部 ， 一 个 负责 竞争 。 扩 张 后 的 欧盟 委员 会 
更 像 一 个 议会 ， 而 不 是 一 个 政策 制定 和 实施 机 构 : 只 有 在 2014 年 ， 在 
让 - 克 洛 德 . 容 克 (Jean-Claude Juncker) 的 领导 下 ， 欧 盟 委 员 会 才 实 施 了 
行政 程序 上 的 简化 。 


欧盟 委员 会 拥有 的 权力 和 可 使 用 的 工具 在 本 质 上 者 是 监管 层面 的 ， 
并 不 适用 于 和 危机 应 对 。 相 较 于 防范 危机 的 发 生 ， 妥 善 处 理 严 重金 融 危机 
造成 的 后 果 ， 往 往 需要 动用 大 量 的 财政 资源 。 然 而 ， 财 政 资源 多 掌握 在 
各 成 员 国 政府 手中 ， 欧 盟 的 财政 能 力 非 常 有 限 。 另 外 ， 由 于 欧盟 预算 范 
围 是 整个 欧盟 而 不 是 单单 针对 欧元 区 ， 因 此 预算 计划 经 党 面 临 来 目 非 欧 
元 区 国家 的 阻力 。 在 这 个 意义 上 上， 尽管 欧盟 委员 会 因为 危机 处 理 不 善 帆 
受 诉 病 ， 但 大 部 分 指 贡 实际 上 存在 不 受 。 重 大 的 金融 危机 不 可 避免 地 要 
求 财政 上 的 应 对 措施 ， 但 是 欧盟 在 提供 财政 资源 方面 无 能 为 力 。 


欧盟 委员 会 本 可 以 更 好 地 影响 危机 处 理 进 程 ， 将 处 理 成 本 最 小 化 ， 
然而 欧盟 委员 会 错失 了 三 次 机 会 。 首 先 ， 在 全 球 金融 危机 的 早期 ， 欧 盟 
委员 会 有 一 些 关 于 金融 监管 框 洪 问题 的 设想 ， 但 未 能 将 这 些 粗 略 的 想法 
转化 为 具体 的 行动 计划 。 其 次 ， 欧 盟 委 员 会 还 考虑 过 使 用 欧盟 整体 预算 
作为 危机 处 理 核 心 支柱 的 可 能 性 。 最 后 ， 欧 盟 委 员 会 本 该 支持 湛 尔 夫 冈 


: 朔 伊 布 勒 关 于 设立 欧洲 货币 基金 组 织 〈(European Monetary Fund) 的 提 
议 ， 然 而 该 提议 只 是 县 花 一 现 ， 仅 在 2010 年 3 月 16 日 的 欧盟 经 济 及 财政 
事务 理事 会 会 议 上 进行 了 简单 讨论 。 与 欧洲 央行 不 同 ， 如 果 有 一 个 欧洲 
货币 基金 组 织 可 以 借款 给 主权 国家 ， 并 附加 制约 性 条 球 ， 也 就 是 说 ， 获 
得 新 贷款 的 前 提 条 件 必须 是 进行 结构 性 改革 。 


2009 年 的 《里 斯 本 条 约 》 中 设立 了 欧洲 理事 会 主席 的 职位 ， 赫 和 尔 曼 
“Yu ei, (Herman Van Rompuy) 为 第 一 任 主席 ，2014 年 由 波兰 前 总 理 唐 
纳 德 : 图 斯 克 (Donald Tusk) 继任 。 欧 洲 理事 会 主席 的 存在 感 更 强 ， 也 
相应 承担 起 很 多 重要 的 任务 〈 如 《 范 龙 佩 报告 》、 一 系列 特别 小 组 
等 ) ， 然 而 政治 上 的 举措 却 微乎其微 。 显 然 ， 各 国政 府 并 不 希望 一 个 设 
立 在 布鲁塞尔 的 欧盟 机 构 扮 演 过 于 重要 的 角色 。 


第 一 次 权力 转移 : Mfr SER BURN va ESL EC 


最 初 ， 德 国 和 法 国之 间 的 争论 围绕 着 一 个 问题 : 欧洲 是 人 否 能 依靠 目 
吴 力量 解决 危机 ， 还 是 需要 一 个 外 部 执行 机 构 ， 比 如 国际 货币 基金 组 
织 。 在 德国 的 坚持 下 ， 国 际 货币 基金 组 织 开始 参与 危机 处 理 。 


国际 货币 基金 组 织 的 参与 


目 2008 年 全 球 金融 危机 焊 发 以 来 ， 欧 元 区 危机 的 迹象 首先 出 现在 爱 
尔 兰 。 爱 尔 主 银行 体系 受到 来 自流 动 性 和 俱 付 能 力 问题 的 共同 冲击 。 在 
政府 全 面 担保 、 纳 税 人 为 大 型 银行 注资 ， 以 及 之 后 欧洲 央行 和 国际 货币 
基金 组 织 给 予 紧急 财政 援助 的 情况 下 ， 爱 尔 兰 银行 体系 才 得 以 稳定 下 
来 。 

到 了 2010 年 1 月 ， 和 希腊 对 外 部 援助 的 需求 开始 变 得 迫切 。 一 旦 硕 腊 
请 求援 助 ， 欧 元 区 成 员 国 就 知道 ， 它 们 将 面临 的 一 大 问题 是 没有 现成 的 
金融 工具 。《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 茶 止 欧 元 区 成 员 国 相互 直接 提供 财政 


援助 ， 即 “不 救助 条 款 ”。 条 约 还 禁止 使 用 欧盟 预算 为 任何 一 个 欧元 区 国 
家 提供 财务 支持 。 尺 管 在 之 后 的 6 月 找到 了 绕 开 这 一 法 律 限制 的 办 法 ， 
但 是 在 希腊 问题 讨论 之 初 ， 该 法 律 条 款 有 绝对 的 约束 力 。 


因此 ， 欧 元 区 政府 和 领导 人 面临 着 一 个 令 人 不 快 的 新 抉择 ， 要 么 违 
背 “ 不 救助 条 球 ”， 要 么 创造 出 新 的 融资 手段 ， 或 者 也 可 以 请 求 外 部 援 
助 ， 而 援助 实际 上 只 能 来 自 国 际 货币 基金 组 织 。 早 在 2009 年 ， 国 际 货币 
基金 组 织 束 对 匈牙利 和 拉脱维亚 产生 了 很 大 影响 ， 而 这 两 个 欧盟 国家 并 
非 欧元 区 国家 。 国 际 货币 基金 组 织 的 救助 计划 严重 波及 欧元 区 国家 和 大 
型 跨国 银行 ， 其 影响 有 持续 蔓延 的 风险 。 欧 元 区 的 大 型 跨国 银行 在 匈 牙 
利和 拉脱维亚 银行 系统 中 占有 很 大 部 分 股权 ， 并 大 量 持 有 这 两 个 国家 的 
政府 债券 。 在 第 一 次 “维也纳 行动 ” (Vienna initiative) 中 ， 所 有 欧洲 新 
兴 市 场 国家 跨 声 银行 的 私营 及 公共 部 门 控 股 人 都 被 召集 在 一 起 。2010 
年 ， 欧 洲 政 府 将 上 述 三 种 手段 全 部 付 诸 实施 ， 宣 布 “ 不 救助 条 天 ”无 效 ， 
创造 了 新 的 融资 工具 ， 同 时 呼吁 国际 货币 基金 组 织 文 援 欧元 区 国家 政 
IY o 


相 较 于 地 区 性 的 援助 机 制 ， 国 际 货币 基金 组 织 具备 两 重 优 势 。 第 
， 国 际 货币 基金 组 织 遵 循 既定 的 流程 ， 从 而 降低 了 产生 道德 风险 的 可 
E， 并 且 不 太 可 能 由 于 当 事 国 的 不 作为 导致 事态 恶化 ， 从 而 引发 代价 高 
昂 的 国际 救援 行动 。 第 二 ， 国 际 货币 基金 组 织 的 援助 行动 能 够 免 于 东 些 
政治 因素 的 和 干扰。 例如 20 世 纪 90 年 代 中 期 ， 美 国 对 墨西哥 实施 的 双边 援 
助 项 目 ， 让 人 们 回想 起 美国 对 墨西哥 长 达 一 个 世纪 之 久 的 政治 干涉 。20 
世纪 70 年 代 中 期 ， 意 大 利 寻求 国际 文 援 。 意 大 利 本 可 以 直接 与 德国 达成 
协议 ， 但 是 德国 更 希望 由 国际 货币 基金 组 织 来 参与 和 罗马 的 谈判 。 以 上 
两 个 例子 说 明 ， 通 过 国际 货币 基金 组 织 达成 的 多 边 谈判 可 以 缓和 政治 局 
势 、 减 少 政治 冲突 ， 尤 其 在 由 于 历史 原因 和 不 公正 因素 造成 局 面 敏感 而 
复杂 的 情况 下 。 
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参与 也 站 到 很 多 欧洲 国家 的 反 


对 。 反 对 首先 源 自 政 治 原因 。 多 米 尼 元 :斯 特 劳 斯 : 卡 恩 (Dominique 
Strauss-Kahn) 是 国际 货币 基金 组 织 忌 裁 ， 同 时 也 是 法 国 总 统 院 科 齐 
2012 年 大 选 的 潜在 对 手 ， 陕 科 齐 不 希望 他 在 欧洲 政治 舞台 上 获得 重要 影 
啊 力 。 但 是 ， 反 对 国际 货币 基金 组 织 介 入 的 更 深层 次 原因 是 欧洲 的 保守 
传统 。 这 关乎 欧洲 的 喘 份 和 威望 。 欧 洲 人 人 担心， 国际 货币 基金 组 织 介 入 
会 给 外 界 造 成 欧洲 人 没有 能 力 处 理 家 务 事 的 印象 。 并 且 ， 国 际 货币 基金 
组 织 介 入 的 时 机 可 能 太 晚 ， 不 能 及 时 控制 和 解决 危机 ， 对 于 欧洲 国家 来 
说 代价 或 许 更 大 。 再 者 ， 国 际 货币 基金 组 织 的 介入 可 能 会 同市 场 发 出 负 
面 信号 ， 导 致 国 家 或 者 机 构 的 信用 评级 下 调 。 类 似 的 ， 在 1997 年 , 日 本 
政府 也 提出 过 建立 亚洲 货币 基金 组 织 (Asian Monetary Fund) 的 计划 。 
当时 这 个 计划 遭 到 美国 财政 部 的 阻挠 ， 不 过 ， 访 组 织 的 设立 或 许 本 可 以 
在 20 世 纪 90 年 代 末 的 亚洲 金融 危机 中 ， 起 到 阻止 仆 令 情绪 莹 延 的 作用 。 


“欧元 区 的 问题 应 该 由 欧元 区 国家 处 理 ”， 这 一 观点 的 最 大 文 持 者 是 
欧洲 央行 。 在 欧元 危机 时 ， 这 个 观点 似乎 被 所 有 欧元 区 国家 和 政府 接受 
并 认可 。2010 年 3 月 16 日 的 欧盟 经 济 及 财政 事务 理事 会 会 议 召 开 后 不 
久 ， 德 国政 府 正式 表明 立场 ， 文 持 国际 货币 基金 组 织 介 入 危机 处 理 。 这 
一 决定 似乎 受到 了 德国 总 理 内 阁 核 心 成 员 的 影响 。 总 理 的 顾问 们 并 不 完 
全 信任 欧盟 机 构 ， 其 中 包括 延 斯 : 魏 德 曼 (Jens Weidmann) ， 他 是 德国 
HAS AT RBH GE ECR HA (Axel Weber) 的 学 生 ， 之 后 在 2011 年 接 蔡 了 书 
伯 的 行 长 职位 。 并 且 ， 他 们 并 不 认为 自己 有 能 力 向 财务 境况 恶劣 的 国家 
施加 足够 的 压力 来 进行 变革 调整 。 一 个 极 具 说 服 力 的 例子 发 生 在 1986 年 

《单一 欧洲 法 案 》 (Single European Act) 的 协商 过 程 中 ， 该 法 案 为 之 
后 的 欧洲 货币 联盟 奠定 了 基础 。 当 时 ， 面 临 大 规模 财政 和 负债 问题 的 希 
腊 担 心 会 被 迫 与 国际 货币 基金 组 织 进 行 艰难 的 谈判 。 由 于 《单一 欧洲 法 
案 》 的 通过 需要 所 有 共同 体 成 员 国 一 致 同意 ， 和 希腊 可 以 利用 其 投票 权 回 
欧洲 共同 体 施加 压力 ， 要 求 或 多 或 少 的 无 条 件 紧 急 贷 球 。2010 年 ， 德 国 
政府 的 观点 是 ， 或 许 欧洲 国家 的 财政 负担 可 以 不 限于 仅 由 欧元 区 国家 来 
分 担 解决 ， 依 靠 对 危机 管理 的 经 验 和 专长 ， 国 际 货币 基金 组 织 也 可 参与 
其 中 。 但 是 ， 德 国 同时 也 考虑 采取 更 加 激进 的 措施 ， 包 括 把 希腊 从 欧元 


区 成 员 国 中 除名 三 。 


2010 年 3 月 27 日 ，16 名 欧元 区 国家 领导 人 表示 ， 原 则 上 同意 向 希腊 
提供 双边 政府 贷款 ， 并 由 国际 货币 基金 组 织 参与 协助 。 这 些 举措 被 认为 
是 安全 网 ， 只 能 作为 最 后 的 手段 。 近 几 十 年 来 ， 国 际 货币 基金 组 织 对 欧 
洲 国 家 的 救助 方案 第 一 次 变 为 现实 。 上 自从 1999 年 欧盟 正式 统一 货币 之 
后 ， 没 有 一 个 欧元 区 成 员 国 同 国 际 货币 基金 组 织 借 过 蒜 ， 而 且 除 了 1976 
年 至 1977 年 的 英国 和 意大利 ， 也 没有 任何 一 个 主要 工业 化 国家 这 样 做 
过 。 这 样 的 事态 发 展 不 免 引 起 一 些 震 尺 ， 德 国 也 不 例外 。 不 过 欧洲 央行 
时 任 行 长 让 - 克 洛 德 . 特 里 谢 (Jean-Claude Trichet) 意识 到 ， 他 需要 适应 
这 些 新 情况 ， 他 否认 批评 过 国际 货币 基金 组 织 ， 只 是 想 提醒 各 国政 府 意 
识 到 上 自己 的 责任 。 他 认可 这 个 结果 是 “可 行 的 解决 办 法 ”， 反 映 出 这 个 时 
代 的 精神 和 硕 望 。 他 声称 “相信 正常 情况 下 ， 我 们 无 须 使 用 救助 机 制 ， 
希腊 将 逐步 重 获 市 场 信 心 ”。 三 


危机 解决 方案 的 形成 越 来 越 癌 着 德国 主张 的 方 癌 发展。 首先 ， 相 林 
在 早期 就 一 直 坚 持 让 国际 货币 基金 组 织 参 与 其 中 。 其 次 ， 来 自 德国 财政 
部 等 部 门 的 代表 明确 表示 ， 他 们 不 希望 由 欧盟 委员 会 负责 援助 计划 。 法 
国 不 反对 这 些 提 议 ， 因 为 法 国 对 欧盟 委员 会 也 持 有 保留 意见 。 在 这 个 阶 
段 ， 危 机 处 理 从 超 国家 机 构 模 式 癌 政府 间 合 作 模式 转变 ， 这 一 转变 对 未 
来 事态 走向 影响 重大 。 


在 2010 年 3 月 25 日 至 26 日 的 欧洲 理事 会 之 前 ， 德 国 和 法 国共 同 提出 
欧洲 “愿意 采取 果断 一 致 的 行动 ”， 以 维护 金融 系统 稳定 ， 其 中 涉及 通过 
国际 货币 基金 组 织 进 行 融资 。 理 事 会 主席 范 龙 佩 被 排除 在 相关 会 谈 之 
外 。 其 他 欧洲 国家 领导 人 对 该 双边 解决 方案 表示 强烈 不 满 三， 尤其 是 西 
班 牙 前 首相 何 塞 .路 易 斯 ' 院 由 特 罗 (José Luis Zapatero) 。 当 时 德国 面 
临 来 自 国内 的 巨大 政治 压力 ， 担 心 在 地 方 选举 中 可 能 面临 不 利 。 终 于 ， 
4 月 15 日 ， 锅 腊 政府 正式 同 欧 洲 和 国际 货币 基金 组 织 申请 救助 。 德 国 财 
政 部 部 长 朔 伊 布 勒 强 调 ， 援 助 贷 球 应 该 是 自愿 的 ， 因 为 《 马 斯 特 里 赫 特 


条 约 》 第 125 条 茶 止 成 员 国 为 其 他 国家 的 债务 负 贡 。 


2010 年 4 月 底 ， 基 大 的 问题 是 如 何 设计 希腊 援助 计划 的 融资 结构 。 
但 是 , 希腊 的 问题 现在 已 经 发 展 扩 大 到 更 广泛 的 范围 ， 需 要 欧洲 作为 一 
个 整体 进行 系统 性 的 应 对 。 显 而 易 见 的 是 ， 无 论 采 取 何 种 应 对 方式 ， 从 
根本 上 来 说 都 是 一 种 创新 举动 ， 以 往 欧 盟 的 传统 危机 解决 机 制 无 法 为 相 
应 的 政策 制定 提供 基础 ， 也 没有 具体 的 提案 可 供 参 考 讨 论 ， 只 能 靠 欧 洲 
各 国政 府 临时 设计 出 一 套 全 新 的 融资 方案 和 机 制 。 


5 月 2 日 ， 欧 元 集团 同意 向 希腊 提供 1100 亿 欧元 的 贷 蒜 计划 ， 其 中 
300 亿 欧元 来 自 国 际 货币 基金 组 织 。 本 着 稳定 欧洲 金融 体系 的 原则 ， 欧 
元 集团 接 下 来 又 同意 了 5000 亿 欧元 的 援助 贷款 计划 ， 方 案 的 启动 需要 满 
足 严 格 的 前 提 条 件 。 国 际 货 币 基金 组 织 同样 参与 了 该 计划 ， 并 承诺 提供 
约 2500 亿 欧元 的 资金 。 欧 元 集团 领导 人 在 国际 货币 基金 组 织 的 参与 下 宣 
布 提 供 总 数 达 7500 亿 欧元 或 1 万 亿 欧 元 的 救援 资金 。 在 此 之 前 从 未 有 过 
类 似 的 声明 ， 且 这 一 声明 在 当时 是 有 可 信和 度 的 。 尽 管 这 个 计划 从 未 实 
施 ， 但 历史 因此 有 了 完全 不 同 的 结果 。 


朔 伊 布 勒 起 初 对 国际 货币 基金 组 织 的 参与 持 怀疑 态度 ， 他 文 持 建立 
欧洲 货币 基金 组 织 。 但 是 不 久之 后 ， 他 开始 认识 到 国际 货币 基金 组 织 参 
与 欧洲 危机 处 理 的 好 处 。 这 种 外 部 力量 实际 上 可 以 分 散 欧洲 高 度 集中 的 
政治 权力 ， 最 终 对 推动 政治 权力 从 超 国家 机 构 加 各国 首都 转移 起 到 了 巨 
大 的 推动 作用 。 


政府 间 融 资 工具 : 欧洲 金融 稳定 基金 和 欧洲 稳定 机 制 


欧洲 政府 创造 新 的 融资 工具 ， 即 当时 临时 性 的 欧洲 金融 稳定 基金 
(European Financial Stability Facility, EFSF) 和 后 来 发 展 为 永久 性 的 欧 
洲 稳定 机 制 (European Stability Mechanism, ESM) ， 是 标志 着 权力 从 
超 国 家 机 构 向 各 国 首 都 转移 的 第 三 个 决定 性 时 刻 。 这 两 个 机 构 都 由 克 劳 
斯 : 雷 格 林 (Klaus Regling) 领导 。 


2010 年 5 月 初 ， 和 希腊 明显 需要 得 到 财政 上 的 文 持 ， 尽 管 由 于 条 约 限 
制 ， 通 过 欧盟 财政 预算 对 成 员 国 实施 资金 援助 受到 禁止 。 和 危机 迫 在 丑 
睫 ， 接 下 来 的 几 天 中 更 是 戏剧 性 事件 频 出 。5 月 6 日 的 “内 电 衣 盘 ? 使 市 场 
紧张 情绪 雪上 加 和 寡 。 高 频 交 易 引 起 美国 股票 市 场 剧烈 波动 ， 道 玩 斯 指数 
当天 下 跌 300 点 。 这 一 外 部 事件 表明 ， 和 希腊 危机 可 能 引发 新 一 轮 的 全 盘 
骨 演 ， 雷 曼 兄 弟 事件 可 能 再 次 上 演 。 欧 元 区 领导 人 峰会 在 5 月 7 日 召开 ， 
紧 接 着 5 月 8 日 衬 9 日 又 破例 召开 财 长 会 议 。5 月 7 日 ， 法 国 总 统 茸 科 齐 提 
议 领导 人 应 该 指示 欧洲 央行 购买 主权 债券 ， 宣 称 “ 这 是 面 对 现 实 的 时 刻 ” 
“。 会 议 期 间 ， 德 国 财政 部 部 长 朔 伊 布 勒 的 健康 状况 让 事件 变 得 更 加 戏 
剧 化 。20 年 前 的 一 次 瞳 杀 行动 让 下 上 肢 竣 次 的 他 不 得 不 提前 离开 ， 住 进 布 
鲁 塞 尔 的 一 家 医院 。 最 后 ， 德 国内 政 部 部 长 托马斯 ' 德 迈 齐 埃 〈Thomas 
de Maiziére) 取代 朔 伊 布 勒 ， 会 议 延 后 了 几 个 小 时 才 开 始 。 与 此 同时 ， 
欧洲 央行 宣布 了 * 证 券 市 场 计 划 ”(Securities Market Programme) ， 但 立 
即 遭 到 德国 央行 行 长 韦伯 的 反对 详 见 第 十 五 章 〉。 


欧洲 各 国政 府 间 的 合作 干预 模式 被 制度 化 。 欧 盟 委 员 会 、 欧 洲 央 行 
和 国际 货币 基金 组 织 组 成 了 欧洲 的 “三 罗马 车 ”。“ 三 加 马车 ”的 称谓 听 上 
去 显得 不 怀 好 意 ， 使 人 联想 到 苏维埃 式 的 中 央 和 集权 计划 。2015 年 ， 
为 “三 区 马车 ”重新 命名 似乎 也 是 希腊 新 救援 计划 中 的 一 部 分 ， 现 在 统称 
它们 为 “机 构 ”(institutions) 。 


财 长 会 议 上 做 出 了 四 个 重要 决定 。 第 一 ， 应 通过 私人 债权 人 渠道 向 
成 员 国 提供 援助 《相对 于 国家 公共 部 门 ) ， 当 时 这 种 渠道 被 称 为 特殊 目 
的 机 构 〈SPV) 。 第 二 ， 通 过 特殊 目的 机 构 的 担保 机 制 ， 成 员 国 可 以 在 
资金 方面 相互 帮助 ， 成 员 国 贡献 的 资金 不 能 超过 其 在 欧洲 央行 的 资本 份 
额 。 第 三 ， 欧 洲 机 构 只 能 在 一 定 条 件 下 才 可 干预 国际 货币 基金 组 织 框架 
下 的 项 目 。 最 后 ， 在 激烈 的 争论 之 后 ， 欧 盟 委 员 会 争取 到 在 欧洲 央行 指 
导 建 议 下 对 干预 条 件 进行 商议 的 权利 。 当 时 ， 不 救助 任何 欧元 区 国家 的 
法 律 限制 被 认为 具有 绝对 的 约束 力 。 


在 之 后 的 6 月 ， 一 条 绕 开 这 种 法 律 限 制 的 途径 出 现 了 。 按 照 规 定 ， 
欧洲 金融 稳定 基金 的 其 中 一 项 任务 是 “通过 提供 财政 援助 以 维护 金融 稳 
定 ” 向 财 政 困难 的 欧元 区 国家 提供 可 用 于 银行 资本 重组 的 贷款 。 欧 洲 
金融 稳定 基金 是 在 卢森堡 注册 成 立 的 私人 公司 ， 基 于 各 欧元 区 成 员 国 政 
府 联合 和 互相 担保 ， 可 以 筹集 多 达 4400 亿 欧元 的 资金 。 成 员 国 的 认购 金 
额 依照 各 国 央 行 认购 欧洲 央行 资本 的 比例 来 分 配 。 为 了 保证 欧洲 金融 稳 
定 基 金 获 得 Aaa 信 用 评级 ， 德 国 以 及 其 他 一 些 Aaa 级 国家 的 认购 金额 高 
于 其 在 央行 的 资本 份额 。 当 茶 些 成 员 国 的 信用 评级 下 调 ， 其 他 Aaa 级 国 
家 就 需要 对 更 多 的 资金 进行 担保 认购 。 这 种 做 法 使 欧洲 国家 对 信用 评级 
机 构 僵 发 不 满 。 欧 洲 金融 稳定 基金 在 资本 市 场 进行 融资 ,然后 疝 同意 整 
改 方案 的 欧洲 国家 发 放贷 款 。 它 也 可 以 参与 到 一 级 和 二 级 债券 市 场 ， 设 
芯 以 预防 为 目的 的 资金 项 目 。 对 于 其 他 不 参与 整改 方案 的 国家 ， 欧 洲 金 
融 稳定 基金 可 以 通过 向 政府 提供 贷款 的 方式 ， 癌 该 国 金融 机 构 的 资本 重 
组 注资 。 非 欧元 区 国家 没有 页 献 资金 的 义务 ， 但 是 它们 也 参与 了 对 爱 尔 
兰 的 双边 贷款 项 目 。 


相 比 欧洲 金融 稳定 基金 ， 另 外 一 家 由 欧盟 委员 会 运作 的 机 构 欧 洲 金 
融 稳定 机 制 (European Financial Stabilization Mechanism, EFSM) 的 规 
模 要 小 得 多 。 该 机 构 发 行 了 由 欧盟 委员 会 收入 作 抵 押 的 600 亿 欧元 债 
券 。 这 两 家 机 构 之 间 的 规模 差异 很 好 地 反映 了 权力 同 政 府 间 的 转移 。 此 
外 ， 欧 洲 央 行 在 国际 货币 基金 组 织 的 参与 和 帮助 下 ， 通 过 创新 手段 提供 
流动 性 ， 阻 止 危机 蔓延 三。 


然而 不 久 以 后 ， 由 欧洲 金融 稳定 基金 染 构 带 来 的 局 限 性 便 显露 出 来 
了 。 最 初 基金 的 规模 倍 设 定 在 4400 亿 欧元 ， 这 个 规模 当即 成 为 天 注 的 焦 
扩 。 早 在 2010 年 122 月 ， 欧 洲 央 行 束 开始 断断续续 地 要 求 各 国政 府 将 基金 
规模 翻 倍 ， 还 尝试 把 基金 转变 成 一 个 永久 性 机 构 〈 这 在 2011 年 6 月 得 以 
实现 ) 。 欧 洲 央 行 希望 欧洲 金融 稳定 基金 可 以 作为 一 种 预防 机 制 ， 放 宽 
局 动 条 件 。 欧 盟 委 员 会 文 持 欧 洲 央 行 的 提议 。 各 国政 府 起 初 表示 不 能 接 
受 ， 它 们 担心 基金 规模 的 脱 胀 可 能 会 间接 导致 一 些 主要 担保 国 的 信用 评 


级 下 调 。 


2011 年 6 月 24 日 ， 欧 洲 理事 会 决定 建立 一 个 永久 性 的 危机 解决 机 
|， 即 欧洲 稳定 机 制 。 欧 洲 稳定 机 制 和 欧洲 金融 稳定 基金 执行 相同 的 职 
能 ， 包 括 在 市 场 上 发 行 债券 或 其 他 债务 工具 来 筹集 资金 ， 为 财政 困难 的 
欧洲 国家 提供 贷款 ， 参 与 一 级 和 二 级 债券 市 场 ， 设 立 以 预防 为 目的 的 资 
金 项 目 ， 以 向 政府 提供 贷款 的 方式 为 金融 机 构 重 组 提供 融资 。 在 法 律 
上 ， 欧 洲 金 融 稳 定 基 金 是 根据 参与 国之 间 签 订 的 协议 成 立 的 私营 机 构 ， 
而 欧洲 稳定 机 制 则 是 通过 《 马 斯 特 里 赫 特 和 条约》 第 136 条 修正 案 新 成 立 
的 一 个 国际 机 构 。 


欧洲 机 构 正 在 建立 ， 但 主要 推动 力 来 自 几 个 欧洲 大 国 。 在 早期 关于 
危机 的 辩论 中 ， 德 国 总 理 默 殉 尔 的 发 言 极 具 代 表 性 。2010 年 5 月 13 日 ， 
在 庆祝 欧洲 理事 会 主席 唐纳德 :图 斯 克 获 得 “查理 曼 奖 ”(Charlemagne 
Prize， 一 个 1950 年 在 德国 亚 琛 设立 以 表彰 促进 欧洲 一 体 化 人 物 的 奖项 ) 
IN, Whee: “GOR RK oi, ASA RESIN ARK BE AB SS TH. OE 
几 天 后 ，2010 年 5 月 19 日 ， 她 告诉 德国 联邦 议会 , “规则 的 制定 不 能 偏向 
弱 国 ， 而 应 同 着 强国 。 这 一 条 很 难 被 拨 受 ， 但 它 对 于 经 济 及 展 是 必要 
的 ， 欧 盟 需 要 承受 相应 的 后 果 ”。 三 这 样 的 言论 ， 可 能 会 被 默 克 尔 在 国 
内 外 的 反对 者 过 度 解 读 为 德国 在 强行 推动 * 德 化 欧洲 ”。 德 国 社会 学 家 乌 
KEK Ul vé (Ulrich Beck) 把 这 一 外 交 言 论 描 绘 为 马 基 亚 维 利 式 的 政治 
权谋 ,“ 默 元 尔 把 这 次 危机 视 为 她 的 一 次 机 会 ，' 一 个 有 利 可 图 的 时 刻 。 
这 种 运气 和 马 基 亚 维 利 式 领导 力 的 结合 ， 使 她 得 以 抓 住 这 个 历史 性 机 
会 ， 在 国内 外 的 政治 地 位 都 得 到 提升 ?>。 三 


第 二 次 权力 转移 : 从 相 林 到 巴黎 ， 最 终 到 柏林 


各 国政 府 间 的 谈判 日 益 突 显 为 德 法 之 间 的 “观念 冲突 ?。 法 国 倡议 专 
注 于 和 危机 管理 ， 以 德国 雄厚 的 财力 为 后 盾 ， 增 强 流动 性 供给 ， 维 护 欧 洲 


的 信心 和 稳定 。 而 德国 则 从 一 开始 就 试图 从 长 远 的 角度 解决 问题 ， 专 注 
于 更 新 和 修订 《稳定 与 增长 公约 》 (Stability and Growth Pact) 中 的 财 
政 规 则 。 在 这 些 和 尝试 失败 后 ， 德 国 才 开始 遵从 市 场 规律 ， 回 归 到 “不 救 
助 条 球 ”， 推 动 希 腊 的 债务 重组 进程 。 


在 先前 的 危机 中 ， 欧 洲 依赖 德 法 联盟 作为 整个 欧洲 的 引擎 。2010 年 
曾 有 段 时 间 ， 德 法 两 国 的 关系 看 上 去 依旧 热 络 。 双 方 领 导 人 密切 会 晤 ， 
两 国 携手 共事 的 姿态 也 在 欧洲 和 国际 会 议 上 得 以 确立 和 维护 。 德 法 引擎 
正在 全 速 运转 。 德 国 总 理 默 元 尔 和 法 国 总 理 陡 科 齐 之 间 直 接 或 间接 的 对 
话 也 持续 而 秘密 地 进行 着 。 尽 管 可 能 存在 巨大 的 分 上 长 ， 但 是 极 少 在 官方 
报道 中 出 现 ， 公 众 也 不 得 而 知 。 德 法 两 国 主导 政策 制定 ， 两 国 在 出 席 欧 
洲 重 要 会 议 之 前 会 举行 双边 会 谈 ， 保 证 立场 和 观点 的 一 致 ， 这 已 经 成 为 
一 种 惯例 ， 或 更 准确 地 说 是 一 种 内 在 的 制度 。 实 际 上 ， 很 多 政 末 的 基本 
HER, MEEKER EREK. 


第 一 次 和 尝试: 修复 《稳定 与 增长 公约 》 


欧元 区 和 危机 的 本 质 就 是 不 遵守 之 前 制定 的 规则 ， 例 如 希腊 一 直 虚 报 
财政 状况 并 且 财 政 状况 快速 恶化 ， 这 直接 违反 了 《稳定 与 增长 公约 》 的 
要 求 。 鉴 于 此 ， 欧 洲 领 导 人 试图 建立 一 种 更 加 有 效 、 以 规则 为 基础 的 新 
框架 。 早 期 政策 提议 的 重要 支柱 之 一 就 是 “六 项 规则 ”(six-pack) ， 这 
一 机 制 则 在 找 出 欧盟 内 部 一 直 存 在 经 济 分 化 的 原因 ， 并 试图 纠正 宏观 经 
济 失衡 (详细 内 容 见 第 八 划 ) 。 该 提议 引起 的 和 争论， 以 及 相关 的 政策 提 
议 ， 再 次 显示 出 欧盟 委员 会 的 无 能 为 力 。 要 把 提议 转变 成 具体 的 政策 法 
规 ， 需 要 主要 成 员 国 的 支持 和 推动 ， 特 别 是 德国 和 法 国 。 


在 此 之 后 ， 欧 洲 机 构 的 其 他 一 些 调整 也 面临 同样 的 境遇 。 为 了 进 一 
步 把 预算 条 款 载 入 宪法 ， 德 国 愿 意 将 部 分 财政 主权 转让 给 布鲁塞尔 的 欧 
洲 权力 机 构 ， 但 法 国 不 愿意 做 出 这 样 的 让 步 。 正 如 法 国 财政 部 部 长 殉 里 
斯 带 娜 : 拉 加 德 (Christine Lagarde) Pra: “法 国 一 直 以 来 文 持 稳定 、 可 
信赖 的 经 济 治理 ， 但 是 并 不 文 持 一 个 权力 只 掌控 在 部 分 专家 手中 的 、 完 


全 自动 化 的 机 制 。” 三 受 瑞士 在 2001 年 成 功 推行 减 债 措施 的 局 发 ，2009 
年 ， 德 国 就 僻 布 了 有 关 “ 债 务 判 车 ”的 法 律 。 该 法 律 规 定 逐 步 削减 开 文 ， 
直至 2016 年 债务 水 平 达标 。 这 项 举措 现在 已 经 扩大 到 整个 欧洲 。 最 后 ， 
法 国 也 不 情愿 地 接受 了 这 项 举措 。 然 而 该 举措 的 运用 必须 有 所 限制 ( 官 
TREA ANG ie ce re A BA”), “法国 不 希望 就 此 引发 针对 宪法 或 
是 欧盟 的 辩论 "。 三 法 国 同意 对 那些 违反 财政 规则 的 国家 进行 事后 制 
裁 。 在 违反 情 节 严重 的 情况 下 ， 可 暂停 其 投票 权 。 但 是 ， 陀 科 齐 坚决 反 
对 欧洲 当局 ， 尤 其 是 欧盟 委员 会 对 国家 预算 进行 事前 限制 和 干预 。 


通过 欧洲 金融 稳定 基金 和 欧洲 稳定 机 制 来 解决 危机 的 办 法 ， 得 到 了 
来 自 包 括 法 国 方面 的 文 持 ， 但 规则 导 癌 的 治理 框架 的 支持 者 们 则 总 是 半 
信 半 疑 。 危 机 的 解决 还 需要 为 一 文 柱 一 一 对 外 围 成 员 国 的 市 场 约束 。 


多 维尔 会 谈 : 市 场 约束 的 力量 


2010 年 10 月 8 日 ， 萨 科 齐 和 默 克 尔 在 位 于 法 国 诺 曼 确 海岸 的 传统 度 

假 小 镇 多 维尔 会 面 ， 达 成 了 一 份 “ 浮 士 德 式 协议 ”(Faustian pact) 。10 
月 4 日 至 5 日 在 布鲁塞尔 举行 的 亚 欧 首 脑 会 议 期 间 ， 德 法 已 经 有 过 广泛 讨 
论 。 但 这 次 会 谈 更 加 紧迫 ， 双 方 达 成 了 一 份 引 人 瞩目 的 协议 。 德 国 方面 
放弃 了 之 前 对 于 国家 预算 进行 事前 控制 的 要 求 ， 法 国 则 同意 新 的 危机 处 
理 框架 应 当 人 允许 “私人 债权 人 的 充分 参与 ”。 三 这 项 新 原则 被 称 为 "私人 
部 门 参与 ”(private sector involvement) , 5 (BER EIRA) "FAI 
定 的 “不 救助 条 区” 一 致 。 这 意味 者， 持 有 欧元 区 国家 政府 所 发 债券 的 债 
权 人 ， 在 发 行 国 需要 其 他 成 员 国 财 政文 持 的 情况 下 ， 需 要 承担 损失 [用 
金融 业 术 语 来 说 就 是 估 值 折扣 (Chaircuts) ] 。 这 样 一 来 ， 至 少 市 场 可 以 
对 成 员 国 的 过 度 财 政文 出 施加 一 定 的 事前 约束 。 


多 维尔 会 谈 是 欧元 危机 的 第 一 个 分 水 岭 。 消 奶 来 得 太 突然 ， 当 时 正 
在 卢森堡 参加 财 长 会 议 的 部 长 们 还 是 从 手机 中 得 知 关 于 多 维尔 协议 的 公 
告 和 内 容 。 这 份 协议 彻底 改变 了 游戏 规则 ， 而 当时 几乎 没有 政府 和 央行 


官员 仔细 思考 它 对 市 场 的 影响 。 但 欧洲 央行 行 长 让 - 殉 洛 德 : 特 里 谢 是 个 
例外 ， 他 对 该 协议 感到 万 分 不 安 ， 他 抱怨 说 “这 是 要 毁 掉 欧元 ”三 〈 见 第 
THE) 。 这 是 第 一 次 一 份 官方 声明 使 市 场 对 欧元 区 国家 政府 无 条 件 履 
行 其 偿 俩 义务 的 意愿 产生 怀疑 。 欧 元 区 的 政府 债券 不 再 安全 。 协 议 对 市 
场 产 生 了 立竿见影 的 影响 ， 并 迅速 撼动 了 欧洲 的 权力 制衡 。 它 开局 了 对 
这 次 危机 的 本 质 和 如 何 解决 危机 的 一 场 十 分 艰难 的 新 讨论 。 


多 维尔 
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图 2.1 妥 尔 兰 、 葡 萄 牙 、 西 班 牙 政府 发 行 的 十 年 期 主权 债券 与 德国 政府 债券 之 间 的 
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资料 来 源 : Datastream. 


表面 上 看 , “私人 部 门 参与 ?原则 具有 重要 意义 。 经 济 学 家 文 持 的 原 
因 在 于 它 为 债务 可 持续 性 提供 了 明确 框架 ， 政 治 家 支持 的 原因 是 它 要 
求 “银行 家 为 目 己 的 错误 买单 ”， 债 务 国文 持 的 原因 是 它 能 减少 潜在 的 财 
务 文 出 ， 债 权 人 文 持 的 原因 是 它 强化 了 对 财政 不 负责 国家 的 市 场 约束 
力 。 但 是 ， 投 资 者 讨 大 它 ， 因 为 债权 人 可 能 需要 承担 损失 ， 这 意味 看 里 


经 百分之百 安全 的 政府 债券 ， 现 在 面临 着 新 的 不 确定 性 。 


“私人 部 门 参与 ?在 原则 上 得 到 通过 ， 而 在 它 还 没有 成 为 正式 政策 之 
前 ， 外 围 成 员 国 的 债券 (及 主权 信用 违约 挥 期 ) 收 荔 就 已 大 幅 上 升 。 市 
场 认 为 ， 外 围 成 员 国 违约 的 可 能 性 变 得 更 大 。 因 此 ， 信 用 违约 挥 期 的 利 
兰 ， 即 债券 买方 为 了 降低 违约 风险 而 定期 文 付 的 “保险 费 ? 也 上 涨 了 。 这 
场 危 机 还 蔓延 至 意大利 和 西班牙 。 在 多 维尔 会 谈 之 前 ， 这 两 个 国家 以 为 
可 以 在 这 场 危 机 中 独善其身 ， 尽 管 匈 前 已 经 出 现 了 一 定 程度 的 利 疼 。 但 
古 多 维尔 协议 之 后 ， 两 国 的 债券 利率 水 平 开始 大 幅度 偏离 德国 、 法 国 等 
核心 成 员 国 。 法 国 接 下 来 也 感受 到 来 自 金融 市 场 的 压力 。 从 2010 年 10 月 
开始 ， 危 机 出 现 了 新 的 转折 点 。 市 场 对 经 济 和 政治 新 闻 更 加 敏感 。 外 围 
成 员 国 和 银行 都 感受 到 了 资金 压力 。 一 些 全 球 最 大 的 债券 市 场 的 稳定 性 
和 流动 性 受到 影响 。 和 危机 不 再 局 限于 小 型 的 外 围 成 员 国 。 欧 元 区 的 地 基 
被 动 播 ， 其 影响 波及 全 球 。 


无 论 有 意 还 是 无 意 ， 默 元 尔 和 陡 科 齐 现在 已 经 把 德国 置 于 主宰 政治 
辩论 的 地 位 上 上， 实际 上 ， 德 国 己 经 可 以 在 辩论 中 强加 目 己 的 观点 。 在 市 
场 压力 之 下 ， 主 要 经 济 体 开始 癌 德 国 看齐 。 德 国 的 利率 水 平和 政策 是 评 
判 欧 洲 所 有 经 济 政策 和 立场 的 最 终 标 尺 ， 而 市 场 则 古 惟 判 。 其 他 欧洲 国 
家 任何 侦 离 德国 标准 的 行为 ， 都 会 迅速 体现 为 金融 市 场 和 经 谤 状况 数据 
的 恶化 。 


之 前 也 发 生 过 类 似 情况 。20 世 纪 80 年 代 和 90 年 代 ， 汇 率 曾 是 欧洲 各 
国政 府 的 “警察 ?。 高 通胀 或 经 济 状 况 较 兰 的 国家 将 不 可 避免 地 面临 来 自 
欧洲 货币 体系 内 部 的 汇率 压力 ， 它 们 需要 在 获得 德国 同意 的 条 件 下 ， 重 
新 就 如 何 与 核心 成 员 国 保持 一 致 进行 协商 。 在 欧元 诞生 后 的 十 年 内 ， 没 
有 过 类 似 的 财政 “警察 出现。 不 过 2010 年 之 后 ， 政 府 债务 利率 突然 开始 
对 各 国政 府 构 成 威胁 。 从 2010 年 10 月 开始 ， 只 要 欧洲 国家 被 认为 偏离 了 
严格 的 财政 准则 ， 它 与 德国 之 间 的 利 兰 束 会 上 升 ， 并 且 如 果 经 济 增长 被 
认为 过 于 疲弱 ， 利 差 还 会 进一步 增 大 ， 导 致 违约 风险 上 升 。 对 于 受到 危 


机 负面 影响 的 国家 ， 由 于 无 法 在 保持 增长 的 同时 推行 强 有 力 的 财政 整 
顿 ， 因 此 在 短期 内 找 不 到 有 力 的 解决 方案 。 把 与 德国 的 利 差 维 持 在 可 控 
范围 内 ， 是 欧元 区 所 有 成 员 国 政府 的 主要 目标 ， 或 至 少 是 必须 满足 的 约 
束 条 件 。 


2011 年 11 月 新 上 任 的 西班牙 首相 马里 亚 诺 : 拉 霍 颁 Mariano 
Rajoy) 认为 ， 他 可 以 从 这 种 新 的 潜 规 则 中 解脱 出 来 。 他 发 表 了 强人 硬 声 
明 ， 表 示 西 班 牙 意 图 完全 恢复 其 财政 主权 。 很 快 ， 西 班 牙 债 务 利率 上 
升 ， 外 界 开始 怀疑 西班牙 是 人 否 具 备 债务 展期 的 能 力 。2012 年 夏 ， 随 着 西 
班 牙 危 机 加 剧 ， 首 相 马 里 亚 诺 : 拉 霍 伊 越 来 越 恼 火 和 担忧 ， 那 几 周 ， 他 
几乎 完全 从 政治 舞台 淡出 ， 只 关注 西班牙 足球 队 在 欧 锦 赛 中 的 命运 。 


在 这 一 新 环境 中 ， 德 法 两 国 的 反应 截然 不 同 。 之 前 萨 科 齐 可 能 已 经 
化 了 一 些 时 间 衡 量 这 个 新 的 权力 平衡 ， 但 是 到 2011 年 第 一 季度 ， 他 改变 
了 立场 。 法 国 试 图 收回 对 “私人 部 门 参 与 ”的 支持 。 在 和 德国 的 多 次 交锋 
中 ， 法 国 试图 说 服 德国 放弃 “私人 部 门 参与 "， 或 者 至 少将 其 限制 在 希腊 
范围 内 。 但 法 国 从 未 成 功 过 。 来 自爱 丽 售 吕 的 消息 明确 显示 ， 法 国 主权 
评级 已 受到 关注 ， 政 府 正在 试图 施加 影响 以 避免 被 降级 。 多 维尔 协议 引 
发 的 影响 越 来 越 明 表 ， 而 结果 令 人 担忧 。 


相反 ， 德 国 对 这 一 新 的 市 场 行为 表示 欢迎 。 德 国 对 于 欧洲 机 构 在 财 
政 约 束 上 的 无 能 为 力 感到 泪 表 ， 同 时 担心 国际 货币 基金 组 织 和 “三 驾 马 
车 ”无 法 成 功 施 加 足够 的 限制 条 件 ， 而 如 末 不 得 不 向 外 围 成 员 国 提供 财 
政 支 持 ， 道 德 风险 就 会 蔓延 。2011 年 12 月 ， 德 国 央 行 行 长 延 斯 魏 德 曼 
直言 道 ， 他 认为 在 “ 接 下 来 的 数 年 内 ”= 三， 意大利 完全 有 能 力 为 其 长 期 俩 
务 支 付 高 达 7% 的 利 妃 。 一 些 德国 政策 制定 者 认为 危机 蔓延 、 欧 元 区 金 
融 系 统 不 稳定 加 剧 等 风险 都 是 可 以 接受 的 ， 为 了 坚持 正确 的 决定 ， 这 些 
风险 是 必须 付出 的 代价 ， 是 一 劳 永 逸 的 。 虽然 其 他 国家 往往 对 这 个 施加 
在 它们 身上 的 新 束缚 心 存 不 满 ， 但 是 它们 无 法 否认 一 些 事实 : 德国 经 济 
表现 良好 ， 失 业 率 低 ， 出 口 繁荣 。 这 使 德国 的 立场 很 难受 到 挑战 ， 投 资 


者 和 市 场 也 己 经 接受 “私人 部 门 参与 ?， 视 之 为 一 种 操作 规范 。 


权力 转移 之 后 


2010 年 春天 ， 和 希 脐 救助 计划 得 以 确定 ， 各 国政 府 掌握 了 财政 决策 
权 ， 致 使 权力 第 一 次 从 欧盟 委员 会 向 各 国政 府 转 移 。2010 年 秋天 在 多 维 
尔 达 成 的 市 场 约束 协议 造成 权力 从 各 国 站 都 回 柏 林 和 巴黎 的 第 二 次 转 
移 。 其 他 成 员 国 的 政治 家 们 抱 忽 ， 真 正 的 决定 只 能 从 他 们 在 德国 和 法 国 
的 联络 人 那里 得 知 . 三 。 德 法 玩 起 了 “ 坏 电 话 ? 洲 戏 (broken telephone， 英 
E LER WE ake aR”) 。 但 与 此 同时 ,诺曼底 沙滩 协议 
(Normandy beach agreement) 使 整个 欧洲 地 区 的 利 差 扩大 。 自 此 ， 受 
危机 影响 的 国家 最 担心 的 问题 是 它们 的 资金 成 本 和 政治 影响 力 丧 失 。 法 
国 需要 两 面 兼 顾 ， 一 方面 通过 大 量 的 政策 举措 推 行 其 经 谤 观点 ， 另 一 方 
面 出 于 利率 因素 的 考虑 不 愿意 直接 与 德国 公开 决裂 。 任 何 政策 上 的 出 其 
\ 意 都 可 能 导致 债务 成 本 飙升 ， 因 为 市 场 将 推动 债券 价格 下 跌 ， 抬 高 收 
益 。 德 国 处 于 领导 者 的 地 位 ， 但 不 仪 仅 是 因为 每 个 国家 都 想 从 德国 那里 
得 到 财政 文 持 。 在 布鲁塞尔 ， 欧 洲 机 构 这 次 没有 像 以 往 那样 经 历 一 
次 “好 ”危机 ， 先 前 通过 解决 危机 进一步 整合 欧洲 的 旧 机 制 似乎 己 经 失 
效 。 看 起 来 ， 拥 有 财政 权力 的 各 个 成 员 国 似乎 才 是 解决 危机 的 信心 来 
源 。 然 而 ， 按 照 这 种 逻辑 ， 欧 盟 需 要 “再 国家 化 ”(renationalization)。 
相 比 危机 之 前 ， 金 融 市 场 的 国家 性 也 确实 更 加 凸显 。 


法 国 和 欧盟 委员 会 都 试图 从 德国 手中 收回 一 些 它们 失去 的 权力 。 先 
以 法 国 为 例 。2012 年 ， 法 国 选民 以 微弱 优势 否 雇 了 陕 科 齐 连 任 法 国 总 
统 。 社 会 党 候选 人 弗 朗 索 瓦 : 奥 庆 德 (François Hollande) 在 2012 年 5 月 成 
为 法 国 新 任 总 统 。 起 初 ， 选 举 结果 对 德 法 关系 造成 了 显著 影响 。 像 其 他 
之 前 的 新 当选 领导 人 尤其 是 西班牙 首相 马里 亚 诺 : 拉 霍 伊 ， 和 后 来 的 
领导 人 [意大利 的 马 泰 奥 : 伦 齐 和 希腊 的 阿 羔 元 斯 : 齐 普 拉 斯 (Alexis 


Tsipras) ] 一 样 ， 奥 明 德 把 握 脱 德国 倡导 的 财政 紧缩 作为 其 政治 运动 的 
重点 。 奥 关 德 把 他 目 己 以 及 法 国 视 为 欧洲 北部 和 南部 之 间 的 连接 点 ， 而 
萨 科 齐 〈 尽 管 不 时 展现 法 国 对 主导 地 中 海地 区 的 浓厚 兴趣 ) 则 希望 和 德 
国 成 为 共同 领导 者 。 在 一 次 采访 中 ， 奥 明 德 表示 :“ 法 国 是 欧洲 北部 和 
南部 之 间 的 桥 染 。 我 拒绝 任何 形式 的 分 裂 。” 三 这 些 话 激 和 你 了 德国 领导 
人 ， 他 们 相当 清楚 ， 奥 朗 德 希望 德国 社会 民主 党 和 基督 教 民 主 联盟 在 

2013 年 9 月 的 德国 议会 选举 之 后 ， 能 够 形成 一 个 大 联盟 ， 由 此 约束 默 殉 
尔 ， 改 变 德国 和 欧洲 的 政策 方向 。 联 盟 确实 成 真 了 ， 但 是 德国 的 政治 论 
调 并 没有 发 生 太 大 变化 。 结 果 ， 法 国 规划 了 一 个 新 的 拉丁 政治 团体 ， 西 
班 牙 和 意大利 则 加 入 了 法 国 阵 营 对 抗 预 算 紧 绚 。 


刚 一 上 任 ， 奥 朗 德 和 德国 总 理 的 关系 就 经 历 了 “坎坷 ?的 开端 。2012 
年 5 月 5 日 ， 也 就 是 台 职 当天 ， 奥 朗 德 站 在 一 辆 小 型 法 国产 标致 属 血 轿车 
里 ， 闹 例 地 在 雨中 完成 了 就 职 游行 ， 随 后 便 飞 往 柏林 与 默 元 尔 举 行 第 一 
次 会 谈 。 起 飞 不 久 ， 他 的 飞机 受到 其 风雨 的 玲 击 ， 被 内 电击 中 ， 差 点 被 
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雨中 充满 了 不 确定 性 。 


奥 明 德 一 直 反 对 院 科 齐 签署 的 财政 约束 条 约 ， 力 争 修订 该 条 约 。 在 
2012 年 6 月 28 日 至 29 日 的 欧洲 理事 会 上 ， 奥 明 德 在 这 一 问题 上 遭 到 默 殉 
尔 的 反对 。 奥 明 德 不 得 不 接受 该 条 约 ， 并 且 还 通过 了 一 些 附 加 条 蒜 ， 主 
要 包括 由 总 部 设 在 卢森堡 的 欧洲 投资 银行 (European Investment Bank, 
EIB) 提供 特别 贷 球 计划 。 


除了 政治 上 的 大 量 分 歧 ， 两 国 关 系 在 形式 上 也 有 了 重大 改变 。 联 科 
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在 公开 场合 假装 立场 一 致 。 但 是 ， 奥 明 德 和 默 死 尔 并 不 刻意 隐瞒 他 们 之 
间 的 分 歧 。 这 位 新 的 法 国 领导 人 和 默 元 尔 之 间 的 紧张 天 系 超越 了 政治 层 
面 ， 变 得 更 加 情绪 化 。 在 法 国 总 理 范 选 中 ， 默 殉 尔 公开 表示 文 持 酝 科 
齐 ， 这 是 一 国 对 妨 一 国内 政 的 一 次 不 同 寻 常 的 干涉 。 默 殉 尔 本 来 准备 公 
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英国 首相 戴 维 . 卡 梅 伦 (David Cameron) 和 家 人 到 位 于 柏林 附近 的 总 理 
休假 地 梅 泽 贝 格 宫 做 客 ， 却 没有 邀请 奥 表 德 ， 他 没有 享受 到 同等 的 款 
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在 欧元 区 领导 人 峰会 之 前 并 没有 系统 性 的 双边 筹备 会 议 。 奥 朗 德 公 
开 表 态 他 和 默 克 尔 之 间 存 在 分 歧 ， 似 乎 下 定 决 心 在 意识 形态 上 与 之 对 
立 。 在 2012 年 10 月 的 几 次 欧洲 报纸 的 采访 中 ， 他 第 一 次 承认 德 法 之 间 的 
分 上 可 能 会 阻碍 欧洲 一 体 化 进程 。 他 捍卫 欧洲 应 该 团结 一 致 的 观点 ， 文 
持 欧 债 ， 反 对 现行 的 无 增长 政策 。 同 时 ， 他 拒绝 采取 “财政 联邦 制 ”， 捍 
卫 国 家 财政 主权 的 独立 。 他 毫 无 保留 地 在 公开 场合 质疑 德国 的 做 法 ， 并 
明确 指出 默 克 尔 的 行为 根本 上 是 为 了 成 功 连任 。 


相 比 总 统 奥 表 德 ， 法 国 社会 尝 走 得 更 远 ， 试 图 找到 “ 德 化 欧洲 ”的 蔡 
代 方 案 。 奥 明 德 的 政党 在 党 的 大 会 上 及 布 了 一 份 文 件 ， 谈 到 了 黑 死 
尔 “ 自 私自 利 的 不 妥协 ”三 。 但 是 奥 朗 德 最 终 还 是 不 得 不 疏远 这 种 意识 形 
态 立 场 ， 政 府 开 始 束 宏观 经 济 和 结构 改革 的 必要 性 展开 讨论 。 后 来 ， 政 
府 被 重组 ， 曼 努 埃 尔 : 瓦 尔 斯 (Manuel Valls) HAH, HË 
(Emanuel Macron) 出 任 经 济 部 部 长 ， 改 半 的 方 回 随 之 变 得 明度 ， 法 国 
在 经 济 政策 上 辣 德 国 靠 扰 。 之 后 ， 克 里 米 亚 并 入 俄罗斯 、 东 乌克兰 开 
战 、 伊 斯 兰 武 装 分 子 对 讽刺 杂志 《查理 周刊 》 进 行 玖 怖 袭击 ， 这 一 系列 
事件 使 法 国 和 德国 政界 高 层 之 间 的 关系 进一步 改善 。 一 张 默 元 尔 扶 着 奥 
明 德 肩膀 的 照片 广 为 流 传 ， 这 张 照片 被 解读 为 两 个 欧洲 大 国 和 解 的 象 
征 。 作 为 一 个 军事 强国 ， 法 国 得 以 在 过 制 欧洲 东部 不 稳定 因素 的 谈判 中 
发 挥 核心 作用 ， 德 法 关系 因此 变 得 更 加 紧密 。 


德国 在 欧洲 的 主导 地 位 面临 的 男 一 个 挑战 是 欧盟 体制 结构 的 变化 。 


2014 年 5 月 ， 欧 盟 想 要 通过 议会 选举 ， 使 欧盟 委员 会 变 得 更 加 民主 。 欧 
洲 的 每 个 政党 都 可 以 提名 一 位 领导 人 作为 欧盟 委员 会 主席 的 候选 人 。 在 
大 选 之 前 ， 欧 元 文 持 者 认为 选举 是 欧洲 民主 新 格局 正在 诞生 的 证 据 。 而 
欧元 怀疑 论 者 认为 这 种 新 的 政治 秩序 行 不 通 。 选 民 们 依旧 会 像 以 前 一 样 
对 每 选举 ， 把 选举 视 为 在 抗议 中 发 声 的 机 会 ， 他 们 反对 的 其 实 是 自己 国 
家 的 政府 ， 而 非 欧盟 。 他 们 还 反对 为 了 维护 货币 统一 而 执行 的 财政 紧缩 
政策 。 


选举 中 一 个 最 引 人 瞩 目的 成 果 吏 是 新 格局 的 诞生 。 成 员 国 的 投票 情 
况 差 寞 较 大 ， 出 现 了 两 种 大 为 不 同 的 局 面 ， 形 成 两 个 完全 不 同 的 鲜明 阵 
营 。 欧 洲 范 围 内 一 致 的 反 政府 抗议 性 投票 结果 并 没有 出 现 ， 也 就 是 说 ， 
并 没有 共同 的 “反对 ”阵线 。 很 多 国家 的 选民 出 人 意料 地 支持 他 们 的 政府 
和 欧洲 政策 ， 其 中 包括 部 分 受到 和 危机 重创 的 国家 。 在 南欧 、 西 班 牙 和 意 
大 利 ， 文 持 的 呼声 尤其 高 涨 。 特 别 是 在 意大利 ， 马 泰 奥 . 伦 齐 新 的 政府 
改革 ， 使 人 们 对 意大利 会 投 出 反对 票 的 期 望 落空 。 在 波罗的海 国家 ， 财 
政 紧缩 引起 的 经 济 影 啊 最 为 严重 ， 但 是 那里 的 选民 同样 文 持 欧 洲 议 会 的 
中 间 派 候选 人 。 和 荷兰 右 加 民粹 主义 的 疲软 ， 以 及 德国 执政 沈 基 督 教 民主 
联盟 的 强劲 表现 ， 共 同 反映 出 一 个 现象 : 一 个 政治 稳定 、 充 满目 信 的 新 
欧洲 |。 


跨 过 羔 画 河和 英吉 利 海峡 ， 局 面色 有 所 不 同 。 在 那里 看 不 到 一 个 政 
治 稳定 、 充 满 上 自信 的 欧洲 。 喘 法 两 国民 粹 主义 政党 的 叛乱 搅动 了 政治 格 
局 。 两 国 的 执政 千 法 国 社会 党 和 英国 保守 党 ， 不 仅 在 选举 中 被 击 
败 ， 还 屈辱 地 被 排 到 第 三 名 的 位 置 。 法 国 社会 党 总 理 将 玛丽 娜 : 勒 庞 
(Marine Le Pen) 以 24.86% 的 优势 赢得 选举 形容 成 一 场 政 治 地 震 。 宣 无 
疑问 ， 这 是 因为 社会 党 和 政府 普 遇 不 受 欢 迎 。 而 英国 独立 政党 的 获胜 不 
能 简单 地 归结 为 选民 对 联合 政府 的 抗议 和 反对 。 这 实际 上 是 选民 对 欧洲 
一 体 化 的 反对 ， 尤 其 是 对 来 目 欧盟 移民 的 反对 。 


乐观 派 和 悲观 派对 这 个 欧洲 民主 实验 结果 的 预测 都 不 正确 。 这 场 简 


单 的 民主 选举 并 没 能 选 出 一 个 明确 的 欧洲 领导 人 。 欧 洲 人 民 和 党 候选 人 
证 - 殉 洛 德 : 容 克 获胜 成 为 新 一 任 欧 盟 委 员 会 主席 ， 此 事 显 得 相当 复杂 且 
不 民主 。 但 为 一 方面 ， 并 未 出 现 一 致 的 反 欧 洲 主 义 和 反 欧盟 的 浪 淹 。 


容 克 主要 从 两 方面 对 欧盟 委员 会 进行 了 整改 。 首 先 ， 推 行 新 的 等 级 
制度 ， 在 其 他 委员 之 上 设立 七 位 副 主 席 。 其 次 ， 他 任命 法 国 财 政 部 部 长 
皮 埃 尔 : 莫 斯 科 维 奇 (Pierre Moscovici) 为 经 济 和 金融 事务 委员 。 皮 埃 尔 
认为 “3% 规 则 ”(the 3 percent rule) 太 武 断 ， 理 论 上 他 将 负责 财政 赤字 规 
则 的 实施 。 容 元 安排 的 巧妙 之 处 在 于 ， 任 何 提案 在 最 终 到 达 他 的 办 公园 
ZA BAW ZARB ZARB SoH. the, A 
RR XIRI SE BE S m ERU EAB AR CC II] SEIS BR iE 
斯 : 东 布 洛 夫 斯 基 (Valdis Dombroviskis) 达成 共识 。 容 克 还 与 欧洲 议会 
议长 、 社 会 民主 党 候选 人 马丁 : 舒 尔 次 (Martin Schulz) 紧密 合作 ， 这 实 
际 上 在 欧洲 层面 实现 了 左 辟 和 右翼 派别 的 大 联合 。 


看 起 来 ， 法 国 似乎 又 在 设法 恢复 其 欧洲 的 思想 领袖 地 位 。 与 此 同 
时 ，2015 年 1 月 希腊 选举 后 ， 由 左 豆 党 派 控 制 的 激进 民粹 主义 政府 上 
人 台 ， 其 目的 很 明确 ， 就 是 要 寻求 德国 财政 紧缩 政策 的 蔡 代 方案 。 这 是 德 
国 面临 的 第 三 个 挑战 。 希 腊 新 政府 的 计划 是 在 欧洲 范围 内 带头 开展 一 场 
更 广泛 的 运动 ， 建 立 跨 国联 盟 ， 尤 其 是 在 地 中 海 和 拉丁 欧洲 三， 致力 于 
挑战 德国 的 想法 。 西 班 牙 左翼 政党 公民 党 〈Podemos， 意 为 "我们 可 
以 ”) 领袖 在 社交 网 站 上 激动 地 形容 西班牙 大 选 结果 ， 他 说 : “2015 年 将 
是 西班牙 和 欧洲 出 现 重 大 变革 的 一 年 。 我 们 从 希腊 开始 。 加 油 ， 齐 普 拉 
Hn Ebr ”爱尔兰 和 和 殴 欧 牙 的 反 紧 缩 派 人 士 也 有 相似 的 反应 。 三 在 法 
国 ， 束 连 和 希望 摆脱 欧元 的 极 右 辟 也 反对 财政 紧缩 。 法 国 国 民 阵 线 
(French National Front) 领导 人 玛丽 娜 : 勒 庞 欢迎 “对 欧元 紧缩 政策 审 
判 ? 的 到 来 。 三 在 2015 年 6 月 和 7 月 的 危机 谈判 中 ， 欧 洲 东 北部 的 小 国 采 
取 了 强硬 路 线 ， 反 对 回 和 硕 腊 让 步 。 法 国 似 乎 成 为 希腊 唯一 可 靠 的 盟友 。 
法 国 财政 部 部 长 米 歇 尔 : 萨 潘 〈Michel Sapin) 在 很 多 场合 明确 表达 了 对 
希腊 的 文 持 。 但 是 这 些 道德 姿态 并 无 帮助 ， 和 希腊 不 得 不 接受 德国 倡议 的 


根本 性 改革 。 最 终 ， 法 国 偏离 德国 的 忠 想 以 及 欧盟 的 机 构 改 革 痢 没 能 撼 
动 欧洲 的 权力 平衡 。 


德国 面临 的 第 四 个 挑战 源 于 2015 年 夏天 问 北 欧 涌 入 的 难民 测 和 危机 的 
爆发 。 德 国内 部 和 其 他 欧洲 国家 大 范围 地 斥 贡 默 克 尔 把 叙利亚 难民 请 到 
了 欧洲 ， 法 国 领 导 人 也 加 入 其 中 。 事 实 上 ， 德 国 的 难民 政策 是 之 前 宪法 
法 院 的 裁决 ， 允 许 难 民 进 入 接收 国 ， 从 接收 国政 府 领取 高 于 入 境 国 工资 
的 福利 金 。 德 国联 邦 移民 局 (German Federal Off-ice of Migration〉 先 前 
决定 暂停 《都 相 林 公约 》 中 对 难民 待遇 的 详细 规定 ， 默 元 尔 在 电视 声明 
中 也 表示 “德国 可 以 做 到 ”。 鉴 于 部 分 难民 对 德国 妇女 骚扰 的 行径 下 到 投 
诉 ， 再 加 上 对 芍 怖 分 子 利用 难民 潮 在 欧洲 包括 巴黎 和 布鲁塞尔 策划 袭击 
的 普遍 担忧 ， 德 国 和 法 国政 府 之 间 的 关系 愈 发 压 远 。 


终于 ，2016 年 6 月 23 日 ， 英 国 的 脱 欧 公投 结果 不 仅 震 动 了 英国 ， 也 
震惊 了 整个 欧洲 。 市 场 措 手 不 及 ， 直 接 结 果 是 英镑 大 跌 ， 整 个 欧洲 股市 
大 跌 。6 月 24 日 ， 英 国 首 相 卡 梅 伦 宣布 辞职 ， 表 示 将 由 新 任 政府 来 接管 
划 手 的 脱 欧 谈判 工作 。 两 个 主要 政党 之 间 产 生 了 有 裂痕。 其 他 欧洲 国家 担 
心 ， 英 国 的 拖延 战术 会 导致 普遍 的 不 确定 性 ， 抑 制 投 资 ， 甚 至 促使 其 他 
国家 退出 欧盟 。 欧 盟 领 导 人 聚 集 在 柏林 ， 这 是 权力 转移 的 又 一 迹象 。 看 
起 来 ， 德 国 总 理 默 殉 尔 再 次 成 为 无 可 争议 的 欧洲 领袖 。 她 回应 道 ， 英 国 
不 应 该 被 “残酷 地 ?对 待 ， 应 该 给 它 时 间 制 定 退 出 策略 。 根 据 《 里 斯 本 条 
约 》 第 50 条 ， 需 要 两 年 的 时 间 才 能 正式 完成 脱 欧 的 所 有 程序 ， 在 进入 正 
式 流程 之 前 ， 不 会 有 任何 初步 谈判 。 


德国 在 欧洲 的 主导 地 位 似乎 鳄 发 明显。 唯一 一 个 在 欧元 危机 中 逐渐 
获得 重要 影响 力 的 欧洲 机 构 是 欧洲 央行 一 一 “欧洲 货币 的 守护 者 ”。 在 欧 
洲 央 行 理事 会 中 ， 大 多 数 国家 的 经 济 理念 更 接近 危机 管理 的 方式 ， 而 非 
考虑 道德 风险 的 长 期 稳定 模式 ， 此 类 国家 在 理事 会 中 占 多 数 ， 这 让 德国 
有 了 局 外 人 的 感觉 。 从 人 菏 种 意义 上 来 说 ， 位 于 法 兰 殉 福 的 欧洲 央行 既成 
为 相 林 的 重要 合作 伙伴 ， 也 是 主要 对 手 。 第 十 五 章 将 专门 探讨 欧元 危机 


中 欧洲 央行 的 作用 。 


在 欧元 危机 的 处 理 中 ， 权 力 重 心 从 欧洲 机 构 转 移 到 各 国 首 都 ， 多 维 
尔 协 议 之 后 ， 主 要 集中 到 相 林 和 巴黎 ， 再 之 后 ， 权 力也 从 巴黎 手中 流 
失 。 法 国有 奢 根 深 带 固 的 政治 紫 病 ， 部 分 原因 (但 非 全 部 ) 是 由 于 法 国 
相对 较 差 的 经 济 表 现 。 这 些 政治 因素 很 大 程度 上 造成 德 法 轴 心 的 重心 癌 
德国 仿 移 。 德 法 权力 平衡 的 变动 影响 着 危机 处 理 中 可 能 采取 何 种 行动 。 
重点 问题 不 仅仅 是 两 国之 间 经 济 利益 的 差异 ， 更 是 经 济 理 念 的 差异 。 德 
国 以 及 一 些 北欧 国家 的 传统 经 济 理 念 与 法 国 以 及 南欧 国家 盛行 的 山 轴 其 
式 理念 有 痢 显 车 的 差别 。 在 接 下 来 的 两 章 中 将 肴 重 阐述 两 国 的 文化 差 
异 、 经 济 思 维 差异 的 历史 根源 ， 以 及 思维 差异 如 何在 危机 的 不 同 阶段 产 
生 影 啊 。 
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第 三 章 “” 德 法 差异 的 历史 根源 


19 世 纪 初 ， 法 国 大 革命 前 的 财政 部 部 长 雅克 .内 死 尔 〈Jacques 
Necker) 的 女儿 、 进 步 知 识 分 子 斯 塔 埃 尔 夫人 (Madame de Staël) , & 
了 一 篇 文章 《德国 》 (De Allemagne) ， 试 图 向 法 国 解释 德国 。 她 开 
篇 就 写 道 :“ 法 国 和 德国 处 于 道德 链 的 两 个 极端 。 前 者 认为 外 部 事实 是 
所 有 思想 的 原动力 ， 而 后 者 认为 思想 产生 所 有 的 感官 印象 。 这 两 个 国家 
在 社会 关系 层面 达成 基本 一 致 ， 但 是 在 各 目的 文学 和 哲学 体系 层面 却 不 
能 更 加 对 立 了 。” 三 在 她 之 后 ， 大 量 的 杰出 文学 界 人 士 和 思想 家 都 做 出 
了 相同 的 笃 试 ， 企 图 向 德国 、 法 国 解释 对 方 ， 其 中 包括 海 因 里 项: 海 涅 
(Heinrich Heine) 、 享 利 希 : 受 〈Heinrich Mann) 、 弗 关 索 瓦 : 佩 鲁 
(Francois  Perroux) 、 雷 蒙 - 阿 龙 (Raymond Aron) 、 让 -保罗 . 萨 特 
(Jean-Paul Sartre) 和 约瑟夫 . 罗 旺 (Joseph Rovan) 。 在 政治 层面 , “二 
战 ”后 重建 德国 的 康 拉 德 : 阿 登 纳 和 法 国 20 世 纪 中 叶 的 伟大 领袖 夏 尔 : 戴 高 
乐 ， 都 被 对 方 国家 的 历史 所 吸引 。 两 个 国家 在 理念 上 不 相 容 ， 不 仪 体现 
在 经 济 层面 ， 在 其 他 思想 领域 也 同样 引 人 了 瞩目 。 不 过 ， 并 没有 人 真正 答 
试 和 解 。 


本 章 探 讨 以 下 问题 : 

国法 国 和 德国 蕉 然 不 同 的 经 济 管理 方 法 是 如 何 产 生 的 ? 
国文 化 差异 如 何 影 响 欧 洲 贷 币 和 人 金融 框架 的 构建 ? 

图 传 国联 邦 制 和 法 国共 和 制 之 间 的 差异 发 挥 了 怎样 的 作用 ? 


国 乱 国 以 中 小 企业 为 主 的 经 济 结构 和 法 国 以 国有 冠军 企业 为 主 的 经 
济 结构 之 间 的 差异 ， 是 否 导 致 达成 一 致 的 经 济 政策 更 加 困难 ? 


图 在 两 国 关 于 工资 的 劳资 谈判 中 ， 为 何 德国 的 工会 和 雇主 之 间 的 关 
系 更 加 协调 合作 ， 而 在 法 国 两 者 之 间 更 具 对 抗 性 ? 


国 两 个 国家 以 往 不 同 的 通胀 情况 起 到 了 什么 作用 ? 


图 这 两 个 国家 如 何 看 待 它们 与 急 国 经 济 以 及 全 球 经 济 的 关系 ? 


TK LAH 


起 初 ， 德 国 和 法 国之 间 确 实 存 在 明显 分 歧 的 说 法 听 起 来 令 人 吃惊 。 
毕竟 ， 两 个 国家 是 友好 邻邦 ， 并 且 有 着 许多 共同 的 政治 传统 和 对 未 来 的 
展望 。 它 们 的 法 律 传统 部 是 基于 罗马 法 而 非 普通 法 (或 判例 法 ) 而 形成 
的 ， 后 者 是 英国 和 美国 的 法 律 特征 。 在 法 国 和 德国 ， 启 蒙 运动 和 18 世 纪 
重 商 主义 或 国家 科学 主义 〉 的 传统 ， 莫 定 了 现代 国家 参与 经 济 治理 的 
基础 。 通 过 这 种 方式 ， 政 府 与 其 高 尚 的 人 民 公 仆 处 于 特殊 的 位 置 ， 对 公 
众 利益 和 长 期 利益 做 出 判断 。 更 令 人 惊讶 的 是 ， 德 国 在 经 历 了 人 危难 之 
后 ， 基 本 的 经 济 导 向 发 生 了 戏剧 性 的 转变 ， 尤 其 是 纳粹 独裁 统治 的 灾 
难 ， 把 德国 从 以 国家 为 中 心 的 传统 推 问 以 规则 为 基础 的 目 由 主义 。 在 莱 
商 河 彼 尾 的 法 国 ， 传 统 的 自由 主义 不 受 推 潜 。 法 国 在 1940 年 严重 地 走 下 
坡 路 ， 政 治 、 军 事 、 经 济 界 的 精英 们 ， 不 仅 因 成 败 而 信誉 扫地 ， 更 受到 
随后 投靠 纳粹 或 叛变 的 影响 。 法 国 思想 家 热衷 于 对 经 济 进行 规划 。 两 国 
经 济 文化 方向 上 的 逆转 ， 实 际 上 为 欧洲 的 变 章 方式 提供 了 两 个 极 并 的 例 
子 。 欧 洲 的 变革 ， 或 者 说 进步 ， 几 乎 总 是 发 生 在 大 动乱 和 大 灾难 之 后 。 


对 文化 的 态度 ， 可 能 兼 具 极 大 的 可 变性 和 异常 强 的 惯性 。1856 年 ， 
托 克 维尔 在 《旧制 度 与 法 国 大 革命 》 一 书 中 宣称 ， 法 国 作 为 “一 个 民族 
的 主要 特征 如 此 一 成 不 变 ， 以 致 从 二 三 百年 前 的 肖像 中 便 可 辨认 出 来 。 
但 是 在 日 常 观点 和 品位 方面 又 是 如 此 善 变 "。 三 法 国 “ 比 起 美德 ， 被 赋予 
了 更 多 的 英雄 主义 。 比 起 常识 ， 被 赋予 了 更 多 天 赋 。 比 起 伟大 企业 的 诞 


生 ， 伟 大 的 设计 更 容易 出 现在 这 个 国家 。 法 国 是 最 辉 烛 也 是 最 危险 的 欧 
洲 国家 ， 最 有 可 能 引起 钦佩 、 仇 恨 、 妨 惧 、 遗 憾 的 国家 ， 但 是 绝对 不 会 
冷漠 ”"。 到 了 了 20 世纪， 类 似 的 矛盾 现象 也 存在 于 德国 。 德 国 是 一 个 强烈 
知性 理智 的 国家 ， 同 时 有 具备 极 大 的 残暴 特质 和 破坏 力量 。 外 国 观察 家 认 
为 ， 德 国 20 世 纪 混 乱 状 态 的 根源 ， 可 以 奶 溯 到 上 百年 前 的 马丁 :路 德 ， 
甚至 是 古代 “条 顿 森林 ”的 原始 部 落 。 托 马 斯 : 曼 在 其 晚年 的 代表 作 《 浮 
士 德 博士 》 (Doctor Faustus) 中 分 析 了 德国 的 情况 。 这 部 小 说 中 的 主 
人 公 指 出 ， 德 国 “能 够 在 思想 和 存在 方面 ， 同 时 实现 两 种 对 立 的 原则 ”。 
他 的 朋友 回应 道 , “德国 是 一 个 丰富 的 民族 ”。 主 人 公 则 回应 说 ， 

个 让 上 自身 和 外 人 都 感到 困惑 不 解 的 民族 ”。 三 


一 些 现 代 经 济 学 家 试图 用 他 们 对 长 期 民族 特性 的 认 知 ， 来 解释 一 
国家 的 经 济 模式 。 因 此 ， 近 年 来 对 理解 欧元 危机 所 做 的 尝试 ， 围 绕 着 各 
国民 族 文 化 的 不 兼容 性 ， 特 别 是 一 个 沉迷 于 “欺骗 "的 民族 文化 希腊》 
和 一 个 迷恋 “惩罚 ?的 民族 文化 《德国 ) 之 间 的 不 相 容 。 经 济 学 家 们 继而 
发 展 出 一 个 两 种 文化 之 间 相 互 作用 的 模型 : 


希腊 和 德国 之 间 的 相互 作用 ， 产 生 了 项 腊 过 度 “ 欺 骗 ” 以 及 德国 过 
度 “ 惩 罚 ” 的 情况 ， 社 会 福利 普遍 受 损 ， 并 且 由 于 文化 传统 规范 的 惯性 
不 会 很 快 消失 ， dude lb dup ui 况 下 ， 重 新 考虑 
是 否 加 入 欧盟 的 国家 面临 着 两 个 选择 盟 ， 使 本 国 的 货币 
系统 恢复 平衡 ， 要 AN 02002 a 
AU XR AT AR 7], An T VALE] BRAD AU RR eR SEE 三。 
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以 上 思索 提出 了 一 个 问题 ， 即 体制 框架 内 的 革命 性 进步 在 何 种 情况 
下 会 如 何 改变 行为 ， 并 由 此 改变 根深 蒂 固 的 文化 规范 。 举 另外 一 个 欧洲 
国家 的 著名 例子 ， 波 兰 人 的 懒惰 和 欺骗 文化 被 德国 人 痛斥 为 “波兰 式 混 
乱 ”。 但 在 波兰 人 结束 了 计划 经 鹿 ， 引 进 民 主 制度 和 市 场 经 济 后 的 几 年 
内 ， 形 成 了 一 种 截然 不 同 的 文化 形象 ， 波 兰 成 为 最 勤 盏 的 欧洲 民族 。 这 
个 强 有 力 的 例子 说 明 ， 文 化 上 的 差异 不 仅 促 使 体制 框 染 的 设计 要 尽量 尊 


从 这 种 差异 ， 还 允许 对 其 进行 改变 。 


联邦 制 和 中 央 集 权 制 


法 国 中 央 集 权 制 的 根源 


要 解释 德 法 思想 分 上 收 ， 最 简单 的 束 是 从 政治 结构 的 角 撒 出 发 。 重 商 
义 是 官 你 机 构 引 导 经 济 治理 的 早期 现代 模型 。 它 对 一 个 国家 来 说 ， 是 
很 有 吸引 力 的 哲学 思想 ， 但 是 它 显然 需要 一 定 程度 的 中 央 指 导 。 在 所 有 
欧洲 国家 中 ， 法 国 最 接近 集中 统一 国家 的 理想 形态 。 意 大 利 在 19 世 纪 60 
年 代 建国 时 ， 也 采取 了 法 国 式 的 中 央 集 权 政 治 模式 (当然 也 可 能 是 错误 
的 ) ， 尽 管 意大利 不 同 区 域 在 思想 文化 、 社 会 结构 和 收入 水 平 上 有 着 巨 
大 的 地 区 兰 异 。 事 实 上 ， 历 史学 家 观察 到 ， 法 国政 府 的 中 央 集 权 具 有 长 
期 的 连续 性 ， 蜂 越 不 同时 代 和 意识 形态 之 间 的 鸿沟 ， 从 但 理 曼 大 各 和 淖 
洛 逻 王朝 ， 从 波 劳 王朝 的 路 易 十 四 ， 到 法 国 大 革命 和 拿破仑 时 代 之 后 由 
中 央 任 命 行政 总 督 的 体制 结构 ， 以 及 之 前 的 “看 主 制 复 辟 ”， 再 到 1848 年 
的 共和 国 、 第 二 第 国 、 第 三 共和 国 等 时 期 。 根 据 托 元 维尔 和 阿尔 伯 特 : 
ee a 只 是 完成 或 实 
现 了 由 旧制 度 历 设 定 的 任务 。 因 此 ， 集 权 制 在 法 国 可 以 奶 亢 到 1000 多 年 
前 。 


从 神 对 罗马 营 国 到 德意志 联邦 共和 


相 比 之 下 ， 现 代 德 国 一 直 是 联邦 体制 ， 除 了 纳粹 统治 的 12 年 内 执行 
了 统一 和 集中 的 “独裁 制度 "。 在 1806 年 之 前 ， 德 语 地 区 在 神圣 罗马 帝国 
的 松散 管理 下 ， 大 约 有 350 块 领土 单位 直接 从 属于 一 个 散漫 及 和 肿 的 司法 
系统 ， 在 外 交 政 策 方面 受到 一 些 名 义 上 的 限制 。 其 中 不 乏 一 些 大 州 ， 如 
勃 兰 登 堡 一 普鲁士 、 巴 伐 利 亚 、 萨 克 森 和 符 腾 堡 ， 而 最 小 的 单位 是 一 些 
小 城镇 ， 甚 至 是 村 庄 的 一 部 分 。1815 年 维也纳 会 议 后 ， 一 些 遗 留 的 旧 秩 
序 被 保留 在 由 38 个 州 构成 的 德意志 联邦 ， 其 中 包括 一 些 很 小 的 州 。1871 


年 德意志 帝国 建立 ， 但 诸侯 联盟 的 传统 仍然 得 以 留存 。 南 部 的 三 大 州 ， 
巴 登 、 巴 伐 利 亚 和 符 腾 堡 ， 其 至 保留 了 自己 的 车 队 。 这 种 结构 被 1919 年 
的 魏 玛 共和 国保 留 了 下 来 ， 尽 管 很 多 批评 家 认为 ， 这 种 结构 在 政治 和 经 
济 上 都 是 失效 的 。1945 年 后 ， 美 国 坚 持 认 为 ， 德 国 应 该 回归 联邦 制 传 

统 。 斯 搭 埃 尔 夫人 在 她 的 分 析 中 着 重 描述 了 这 种 传统 ， 她 写 道 ， 拉 丁 语 
系 国家 有 “逃脱 责任 的 技巧 *， 德 国 则 形成 鲜明 对 比 ， 缺 少 这 种 “ 厚 颜 无 
耻 的 灵活 ?， 反 而 痢 迷 于 “规则 和 公正 的 必要 性 ”三 。 


德国 传统 强调 “依法 治理 ”的 观念 ， 或 者 更 准确 地 说 是 依照 规则 治 
理 。 德 国 完 法 律师 们 喜欢 引用 18 世 纪 普 鲁 士 腓 特 烈 大 帝 时 期 一 个 磨坊 主 
的 轶 事 : 当 国 王 想 要 和 夺取 他 的 磨坊 时 ， 磨 坊 主 理直气壮 地 说 , “柏林 那 
BAYER”. JEP MIVE ACF BAR PLB HJ (François Andrieux) 使 这 
个 典故 广 为 流 传 ， 但 他 同时 也 指出 德国 关于 规则 的 伪善 。 根 据 法 律 规 
定 ， 国 王 尊 重 一 个 卑微 磨坊 主 的 私有 财产 ， 但 是 不 顾及 其 他 国家 的 法 
律 ， 派 兵 出 征 占 领 了 西里 西亚 。“ 他 们 尊重 一 个 磨坊 主 ， 但 是 抽取 了 一 
TPE. NE 


联邦 制 在 最 小 化 冲突 的 同时 允许 差异 的 存在 ， 而 中 央 集 权 制 则 通过 
执行 中 央 权 威 消除 差异 ， 由 此 抑制 冲突 。 因 此 ， 联 邦 制 国家 需要 制定 规 
则 来 处 理 思想 观念 上 的 巨大 差异 。 在 2015 年 史 带 文 :斯 皮尔 伯 格 的 电影 
《 间 诬 之 桥 》 中 ， 汤 姆 : 汉 克 斯 扮演 的 主人 公 詹 姆 斯 :多 诺 万 律师 ， 被 一 
名 中 央 情 报 局 特工 逼迫 透露 他 和 客户 之 间 的 谈话 。 主 人 公 辐 特工 说 明 他 
们 的 背景 差异 , “我 来 自爱 尔 兰 ， 你 来 自 德国 。 但 是 ， 是 什么 让 我 们 都 
成 了 美国 人 呢 ? 原因 有 且 仪 有 一 个 ， 那 就 是 规则 ， 我 们 称 之 为 宪法 的 规 
则 。 我 们 认同 这 些 规则 ， 是 它们 使 我 们 都 成 为 美国 人 ”。 


法 兰 西 第 三 共和 国 时 期 (1875—19400 ， 教 育 归 国家 中 央 机 构 主 
管 。 有 人 说 ， 教 育 部 部 长 或 者 总 统 只 需要 看 看 手表 ， 就 可 以 马上 知晓 法 
国 每 一 个 11 岁 儿童 正在 学 习 课 本 的 哪 一 页 。 相 比 之 下 ， 德 国有 关 教 育 、 
治安 ， 也 包括 经 济 促进 活动 ， 是 由 各 个 州 分 管 负 责 ， 中 央 政 府 并 不 负责 


这 些 方面 的 管理 。 任 何 一 幅 两 国 的 铁路 系统 图 ， 都 可 以 清晰 地 显示 这 种 
鲜明 的 对 比 。 法 国 的 铁路 地 图 ， 像 一 个 巨大 的 轮 辐 系统 ， 以 巴黎 这 个 政 
治 中 心 为 核心 向 外 辐射 出 去 (有 一 些 重 要 的 经 济 区 域 ， 壁 如 北部 加 羔 矿 
地 和 洛 林 矿 地 ， 一 直到 20 世 纪 中 期 才 补 连接 起 来 )》。 而 德国 铁路 地 图 有 
很 多 节点 ， 役 此 之 间 相 互 连 接 。 军 无 疑问 ， 这 种 地 域 上 相互 之 间 的 便捷 
关联 ， 也 构成 德国 经 济 上 的 优势 。 


联邦 制 国家 对 中 央 和 集权 原则 的 怀疑 ， 体 现在 德意志 联邦 共和 国 始终 
坚持 立法 需要 通过 议会 批准 的 原则 ， 以 及 需要 由 最 高 法 院 即 宪法 法 院 进 
行 审查 的 制衡 原则 。 在 整个 欧元 危机 中 ， 德 国政 府 对 每 一 个 救助 计划 是 
否 需要 通过 联邦 议会 批准 都 有 所 担忧 ， 这 给 德国 在 欧盟 的 伙伴 国 造成 持 
续 的 困扰 。 批 评 人 士 甚 至 问 完 法 法 院 申 诉 德国 政府 。 相 比 之 下 ， 有 争议 
的 立法 却 可 以 在 法 国 通过 法 律 裁决 得 以 实施 ， 尽 管 反对 者 访 员 这 样 的 做 
法 不 符合 民主 立法 程序 。2015 年 ， 一 部 有 关 经 济 自由 化 改革 的 法 案 《 马 
克 龙 法 案 》， 在 经 过 111 个 小 时 的 议会 辩论 和 82 个 小 时 的 听证 会 之 后 ， 
依法 通过 。 访 法案 的 通过 ， 遭 遇 了 来 自 执 政 的 社会 党 内 部 的 强烈 反对 。 
政府 本 可 以 简单 地 行使 完 法 第 49-3 和 条款。 该 条 款 自 1958 年 以 来 ， 已 经 被 
使 用 了 50 次 ， 其 中 包括 元 翼 改 半 派 米 鞭 尔 ' 多 卡尔 《Michel Rocard) 的 
28 次 《他 在 1988 年 至 1991 年 7 月 担任 法 国 总 理 . 三) 。 而 德国 则 把 这 种 强 
制 性 的 法 律 规定 和 推翻 宪法 联系 在 一 起 ， 认 为 这 在 两 次 世界 大 战 之 间 沿 
弱 了 魏 玛 共和 国 的 权威 ， 并 导致 纳粹 独裁 统治 。 


银行 和 金融 


现代 德国 强调 联邦 制 的 重要 性 ， 也 体现 在 其 金融 系统 的 差异 上 。 法 
国 的 银行 体系 高 度 集中 。 在 “二 战 ” 后 的 经 济 恢复 时 期 ， 三 大 吸收 存款 的 
银行 均 被 国有 化 ， 为 实现 经 济 规划 ， 三 家 银行 的 投资 由 法 国 财政 部 统一 
协调 .三 。 而 战 后 德国 的 很 多 银行 ， 保 持 并 且 至 今 仍 维持 着 区 域 性 银行 ， 
尽管 在 1870 年 至 1945 年 ， 有 一 些 “ 大 型 全 能 银行 "表现 突出 ， 当 时 这 些 银 
行 位 于 柏林 ， 包 括 1949 年 之 后 迁 到 法 兰 克 福 的 德意志 银行 和 德国 商业 银 


行 。 这 些 银行 与 体系 完善 的 储蓄 银行 以 及 合作 银行 共存 ， 并 通过 区 域 性 
批发 银行 机 构 形成 银行 集群 ， 而 储蓄 银行 直到 最 近 仍 为 地 方 州 政府 所 
有 。 


联邦 制 政体 要 求 更 加 严格 的 法 律 框架 ， 来 平衡 不 同 地 区 的 利益 ， 确 
保 一 个 地 区 不 会 次 加 于 力 一 个 地 区 之 上 。 因 此 ， 需 要 建立 更 加 严格 的 机 
制 来 控制 中 央 的 财政 积极 主义 。 对 财政 事务 和 财政 政策 来 说 更 是 如 此 。 
一 种 被 称 为 "财政 平衡 ”的 复杂 制度 ， 管 理 痢 德国 国内 的 财政 转移 文 付 ， 
其 中 的 条 天 存在 明显 和 争议， 使 该 制度 无 法 和 家 频繁 修订 或 者 重新 商议 。 


与 联邦 制 相关 的 问题 ， 也 影响 了 货币 政策 的 前 景 。 在 “二 战 " 后 的 世 
界 中 ， 欧 洲 对 美元 的 看 法 是 ， 美 元 作为 美国 政策 的 一 种 工具 ， 被 操纵 和 
工具 化 了 ， 通 过 20 世 纪 60 年 代 末 的 “善意 忽视 *， 或 者 是 20 世 纪 70 年 代 末 
的 “恶意 忽视 *， 强 迫 其 他 国家 承担 美国 政策 的 负担 或 成 本 。 从 这 一 点 来 
看 ， 美 元 是 “全 能 ”货币 。 法 国 的 应 对 策略 是 ， 为 欧洲 设计 各 种 方案 来 增 
强 自身 的 反应 能 力 ， 以 此 影响 外 界 对 法 郎 的 估 值 。 德 国 对 此 持 怀 疑 态 
度 ， 更 倾向 于 把 马克 视 为 限制 而 不 是 强化 其 政策 操作 空间 ， 德 国人 认 
为 ,“ 货 币 是 不 能 被 操纵 的 工具 ”"。 德 国 的 观点 源 自 联邦 制 的 货币 特性 ; 
联邦 制 国家 需要 限制 货币 创造 ， 因 为 货币 扩张 会 以 好 然 不 同 的 方式 影响 
收入 。 


过 去 的 货币 不 稳定 威胁 脆弱 的 政治 系统 ， 甚 至 使 之 面临 分 骨 离 析 的 
风险 。 德 国货 币 当 局 从 不 会 轻易 同意 将 任何 未 清偿 债务 转换 成 货币 。 相 
反 ， 筷 会 出 于 社会 整体 利 普 的 考虑 ， 决 定 东 些 行业 、 银 行 或 政治 机 构 继 
续 经 营 ， 并 因此 将 它们 的 债务 货币 化 。 那 些 没有 至 受到 特殊 待遇 的 行 
业 、 银 行 和 政治 机 构 ， 难 免 会 翌 异 不平， 认为 中 央 银 行 注 用 职权 。 在 联 
邦 制 中 ， 特 别 是 那些 远离 中 央 的 企业 和 政治 机 构 ， 很 容易 被 货币 刺激 政 
全 排 除 在 外 ， 因 而 更 容易 感到 被 孤立 和 踊 远 。 


20 世 纪 20 年 代 初 ， 德 国 的 恶性 通货 膨胀 烛 动 并 助 推 了 巴伐利亚 、 羔 
商 兰 和 萨克森 的 “分 离 主 义 ”， 因 为 这 些 偏远 地 区 认为 自己 受到 相 林 的 德 


国 央 行 和 中 央 政 府 的 忽视 ， 而 首都 和 相关 利益 团体 则 受到 特别 优待 。 分 
离 主义 者 非常 激进 ， 其 中 包括 萨克森 的 左 层 人士， 巴伐利亚 和 沫 英 兰 的 
极 右 避 人 士 。 对 通货 膨胀 造成 的 后 果 ， 德 国人 刻骨 锦 心 ， 但 是 它 绝 对 不 
是 德国 独 有 的 现象 。 最 近 在 其 他 国家 也 发 生 了 类 似 案例 ， 联 邦 制 同样 因 
通货 膨胀 而 削弱 。 在 20 世 纪 80 年 代 末 的 南斯拉夫 ， 随 着 社会 主义 体制 的 
解体 ， 位 于 贝尔 格 莱 德 的 贷 币 当局 与 赛 尔 维 亚 政治 家 ， 比 如 斯 洛 博 和 丹 : 
WIE ZEA (Slobodan Milosevic) 以 及 塞尔维亚 商业 利益 集团 最 为 杀 
近 。 克 罗 地 亚 和 斯 洛 文 尼 亚 想 要 分 离 出 去 。 同 样 ， 在 苏联 ， 通 货 膀 胀 残 
像 莫 斯 科 中 央 政 府 官 僚 的 操纵 工具 ， 远 离 中 央 的 地 区 想 要 分 离 独 立 。 在 
恶性 通货 膨胀 的 助 推 下 ， 国 家 内 部 关系 日 趋 紧 张 ， 苏 联 和 南斯拉夫 的 联 
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对 于 20 世 纪 20 年 代 的 恶性 通货 膨胀 ， 德 国 的 应 对 措施 是 制定 新 的 银 
行 法 ， 保 护 中 央 银 行 不 受 政府 干预 。1957 年 的 《德意志 联邦 银行 法 》 确 
保 新 央行 在 货币 政策 上 的 自主 性 ， 结 果 产 生 了 很 多 冲突 。20 世 纪 50 年 代 
后 期 的 总 理 康 拉 德 - 阿 登 纳 ， 以 及 20 世 纪 70 年 代 的 总 统 赫 尔 穆 特 : 施 密 
特 ， 一 致 斥 贡 中 央 银 行 的 做 法 阻碍 了 经 济 发 展 ， 而 德国 央行 的 行为 确实 
是 一 家 独立 的 中 央 银 行 应 有 的 表现 。 


直到 20 世 纪 90 年 代 中 期 ， 法 国 的 一 个 普 壳 共识 是 ， 在 一 个 统一 的 共 
和 国 中 ， 存 在 一 个 独立 央行 是 不 可 取 的 ， 因 为 它 从 中 央 政 权 的 控制 中 及 
离 ， 而 中 央 政 权 恰 恰 直 接 反 映 了 人 民 的 意志 。20 世 纪 90 年 代 初 期 ， 法 国 
财政 部 部 长 克里斯蒂 安 努 瓦 耶 (Christian Noyer) (后 来 成 为 法 国 央 行 
的 行 长 ) 指出 ， 央 行 的 独立 性 不 符合 法 国 的 共和 国 传统 ， 因 为 共和 国 
是 “一 个 不 可 分 割 的 整体 ”。 三 克里斯蒂 安 指 出 ， 像 法 国 、 日 本 这 样 的 集 
权 国 家 ， 在 对 抗 通胀 方面 有 着 出 色 的 战绩 。 而 这 些 国 家 都 对 央行 施加 政 
治 控制 。 从 根本 上 说 ， 独 立 的 央行 适合 联邦 制 国家 ， 如 德国 、 瑞 士 和 美 
国 。 尺 省 他 当时 并 未 指出 ， 但 是 就 此 可 以 推测 ， 独 立 央 行 也 同样 适用 于 
欧洲 共同 体 或 欧盟 三 。 正 是 这 些 经 验 模 式 ， 主 要 指 德国 也 可 能 包括 美 
国 ， 为 如 何 构 建 一 个 新 的 欧洲 中 央 银 行 ， 提 供 了 最 有 希望 的 蓝图 。 


中 小 型 企业 和 国有 冠军 企业 


法 国 的 国有 冠军 企业 


联邦 制 的 问题 ， 不 仅 影 响 一 个 国家 的 结构 ， 也 影响 经 济 组 织 的 形 
态 。 法 国 经 济 由 竞争 力 强 的 大 型 跨国 公司 主导 ， 在 《金融 时 报 》 
(Financial Times) 全 球 500 强 企业 榜 单 上 ， 法 国 公司 多 于 德国 公司 。 
2014 年 ，24 家 法 国 公司 和 20 家 德国 公司 榜 上 有 名 《由 于 福布斯 榜 单 计算 
方式 不 同 ， 结 果 略 有 差异 : 法 国 公司 31 家 ， 德 国 公司 28 家 ) 。 大 型 企业 
和 政府 关系 密切 ， 政 府 也 将 提升 大 型 企业 的 利益 视 为 公共 事业 。 这 种 关 
系 在 法 国 拥有 很 长 的 历史 ， 至 少 从 19 世 纪 开 始 ， 法 国 公 司 力 争 获取 政治 
租金 ， 商 人 涉足 政界 ， 从 而 影响 立法 ， 家 族 企 业 候 是 他 们 的 女儿 与 政府 
官员 联姻 ， 以 扩张 在 当地 的 控制 权 ， 生 产 型 企业 把 自己 的 产品 和 国家 形 
象 紧 密 挂钩 。 这 些 行 为 造就 了 法 国企 业 的 传统 。 一 个 臭名 昭著 的 现代 案 
例 是 ， 法 国政 府 采 取 干 预 措 施 ， 保 护 大 型 食品 企业 集团 达能 ， 防 止 它 被 
外 国 公 司 战略 性 收购 ， 其 理由 是 ， 食 品 是 法 国文 化 认同 感 的 一 种 体现 。 


德国 也 有 政府 支持 的 具有 国际 竞争 力 的 大 型 公司 。 在 19 世 纪 ， 同 样 
有 人 争夺 政治 租金 的 行为 发 生 : 电器 公司 巨头 西门 子 和 德国 通用 电力 公司 
(AEG) 把 总 部 和 大 量 生 产 线 迁 至 柏林 ， 并 非 出 于 资源 方面 的 考虑 ， 而 
仅仅 是 因为 那里 是 德国 政府 的 新 府邸 。 但 是 ， 德 国 同时 也 有 大 量 的 中 小 
型 企业 〈 通 常 被 称 为 Mittelstand) ， 它 们 常常 是 中 产 阶 级 力量 的 孵化 
器 ， 并 为 整个 社会 注入 中 产 阶 级 的 活力 ， 从 而 稳定 社会 。 这 种 说 法 无 论 
是 在 近代 欧洲 、 早 期 的 工业 革命 ， 还 是 中 世纪 的 欧洲 ， 都 同样 适用 。 近 
年 来 ， 小 型 企业 〈 且 通常 是 新 生 企 业 ) 一 直 是 就 业 机 会 的 主要 来 源 。 小 
型 企业 的 命运 对 国家 整体 经 济 有 着 重大 影响 。1980 一 2005 年 ， 美 国 私 人 
部 门 新 增 就 业 岗 位 全 部 来 自 创 建 不 满 5 年 的 公司 。 相 比 之 下 ， 多 数 大 型 
企业 都 在 优化 结构 或 裁减 人 员 。 统 计数 据 表明 ，2000 一 2005 年 ， 德 国 的 
中 小 企业 是 工作 岗位 的 净 创 造 者 (提供 了 100 万 个 新 的 就 业 机 会 )， 而 
大 型 企业 则 流失 了 80 万 个 工作 岗位 。 


德国 的 中 小 企业 


德国 中 小 企业 在 地 理 分 布 上 比较 集中 ， 主 要 位 于 南部 的 巴伐利亚 和 
巴 登 一 符 腾 您 ， 还 有 部 分 分 布 在 前 民主 德国 〈 简 称 “ 东 德 ?) PE BBIT] D vd 
条 和 图 林 根 。19 世 纪 和 20 世 纪 早 期 ， 德 国 历史 上 的 经 济 中 心 位 于 莱 丙 一 
鲁 尔 盆地 ， 和 法 国 一 样 被 大 型 企业 占领 。 社 会 学 家 加 里 - 赫 里 格 尔 
(Gary Herrigel) 称 之 为 "对比 鲜明 的 工业 格局 ”。 三 然而 ， 联 邦 制 意味 
着 小 型 企业 在 州 和 地 方 政府 都 拥有 支持 者 。 


两 种 截然 不 同 的 经 济 理念 不 断 发 展 的 同时 ， 两 种 经 济 结构 的 根源 要 
追溯 到 很 久 以 前 。 在 欧洲 ， 经 济 发 展 的 关键 在 于 社会 空间 的 特征 。 有 具体 
来 说 ， 城 市 的 动态 发 展 为 人 员 流 动 创 造 了 独特 的 机 会 。 中 世纪 和 早期 近 
代 欧 洲 ， 有 两 种 城市 模式 : 一 种 是 大 国 的 行政 首都 ， 充 斤 着 官僚 主义 ， 
杂乱 无 草地 不 断 问 外 蕊 延 拓 展 ， 那 不 勒 斯 就 是 一 个 例子 ; 另外 一 种 则 以 
商业 活动 为 重心 ， 而 且 这 些 城市 往往 自主 管理 ， 在 这 些 城市 中 ， 秩 序 、 
正义 、 和 谐 、 教 育 和 美德 不 仅 改 变 城市 本 里， 也 影响 着 周边 地 区 。 安 布 
罗 吉 奥 : 洛 伦 泽 蒂 CAmbrogio Lorenzetti) 在 他 的 那 幅 悬挂 于 锡 耶 纳 市 政 
厢 的 著名 壁画 中 描绘 了 “好 政府 对 城镇 和 国家 的 影响 ”， 人 们 在 城市 街道 
上 欢快 起 舞 ， 城 墙 外 的 农民 们 各 上 自 耕 种 着 自己 的 农田 ， 一 派 祥 和 的 景 
象 。 而 对 比 图 中 ， 则 展示 了 一 座 饱 受 犯罪 、 疾 病 和 干旱 折磨 的 城市 社 
区 。 


特别 是 城邦 国家 ， 像 一 块 磁石 ， 将 雄心 盈亏 的 人 们 聚集 在 一 起 。 这 
种 中 世纪 晚期 的 政治 形式 也 为 公众 提供 了 参与 政治 的 渠道 ， 在 罗伯特 : 
WARE RA (Robert Putnam) 的 著名 分 析 中 ， 这 种 形式 对 20 世 纪 的 政府 和 民 
主 政治 的 有 效 性 有 着 重大 影响 , 三。 西欧 城市 有 一 种 特殊 的 独立 性 ， 为 创 
新 黄 定 了 基础 。 城 市 像 磁 铁 一 般 ， 把 人 们 聚集 起 来 ， 就 创意 展开 讨论 、 
开发 并 实现 它们 。 现 代 商 业 依 赖 于 城市 化 。 城 市 中 心 相 互 连 接 ， 相 比 于 
中 央 威 权 政府 采购 的 集中 指导 ， 它 们 能 够 为 贸易 的 发 展 提供 完全 不 同 的 
自由 土壤 。 


在 这 种 以 小 型 企业 为 主 的 经 济 模 式 下 ， 供 应 商 、 采 购 丙 、 苋 搜 对 手 
等 各 个 参与 方 ， 持 续 不 断 地 相互 影响 、 相 互 作用 。 现 在 ， 这 种 模式 依旧 
征 德 国 南 部 、 意 大 利 北部 以 及 瑞士 的 商业 环境 的 特征 ， 很 多 充满 活力 的 
出 口 导 向 型 小 生产 商 聚 集 于 这 些 地 区 。 很 多 国家 偶尔 也 会 通过 制定 相应 
政策 和 国家 计划 等 方式 试图 效仿 。 但 是 它们 发 现 ， 想 要 复制 这 种 模式 异 
常 困难 。 因 为 它 依赖 于 一 个 奇特 而 又 深厚 的 历史 渊源 ， 所 以 无 法 轻易 移 
植 。 


正如 锡 耶 纳 市 政 厅 的 壁画 所 描绘 的 ， 公 众 参与 依赖 于 目 及 产生 的 社 
会 秩序 。 如 采 受 到 上 层 官 僚机 构 的 命令 ， 公 众 参与 的 主动 意愿 往往 会 航 
扼杀 。 对 公众 利益 的 奶 求 会 产生 财富 ， 从 而 使 一 些 具 备 民 好 政治 关系 的 
人 士 获取 额外 好 处 。 从 这 方面 来 讲 ， 这 种 充满 中 产 阶级 活力 的 中 小 企业 
经 济 模式 ， 尺 管 通过 上 自主 治理 的 机 制 留 存 下 来 ， 但 势必 会 一 直 比 较 脆 


在 欧洲 大 陆 ， 或 者 更 准确 地 说 ， 在 讲 德语 的 欧洲 国家 ， 生 产 阶层 因 
补贴 上 了 暗示 其 普遍 存在 的 标签 “公民 ”(Biirger〉 而 受到 尊重 。 法 语 中 
相应 的 翻译 为 "中产 阶 级 ”， 尽 管 法 语 的 翻译 不 如 德语 准确 地 表达 了 这 个 
词语 的 深层 含义 〈 在 很 多 国际 著作 中 还 是 广泛 使 用 法 语 单 词 ， 比 如 很 多 
历史 书 的 英文 案 引 中 就 包含 此 类 的 条 目 : bourgeois， 即 中 产 阶 
级 ) 。“ 公 民 ” 这 个 词 具 有 普 适 性 的 含义 ， 也 具有 社会 经 济 层面 的 含义 ， 
还 可 以 指 受 教育 程度 。 但 无 论 哪 种 含义 ， 其 核心 都 是 明确 的 : 公民 是 指 
一 个 有 自主 能 力 的 人 ， 一 个 可 以 享有 他 自己 国家 经 济 、 政 治 、 文 化 或 社 
会 成 果 的 人 。 一 个 公民 不 会 受到 上 自然 之 力 的 随意 文 配 ， 而 是 努力 创造 一 
个 充满 活力 和 动力 的 世界 。 总 之 ， 一 个 公民 有 能 力 为 自己 的 行为 承担 贡 
f£. 


工会 的 合作 与 对 抗 


社会 市 场 经 济 


劳动 天 系 在 欧洲 各 国有 显著 不 同 。 长 期 以 来 的 一 个 关键 问题 是 ， 工 
人 们 是 否 准 备 好 视 上 自己 为 “公民 ”， 视 自身 利益 和 公众 利益 紧密 相连 ， 并 
与 雇主 保持 着 合作 关系 。 又 或 者 ， 作 为 公民 ， 是 为 公众 利益 而 不 是 特殊 
利益 奋斗 并 对 抗 雇主 的 恶 行 。 这 两 种 类 型 的 号 份 认 知 ， 都 可 以 视 为 一 种 
责任 担当 。 但 是 ， 前 者 是 具体 的 、 当 前 的 事实 ， 而 后 者 是 关于 未 来 可 能 
性 的 抽象 概念 。1945 年 后 ， 德 国 的 一 个 重要 转变 就 是 ， 高 度 训 突 的 劳资 
关系 缓和 下 来 ， 进 入 一 种 新 的 状态 ， 荔 动力 被 制度 化 为 整个 社会 市 场 经 
济 体制 的 一 部 分 ， 工 人 参与 劳资 联合 委员 会 (works councils) ， 工 人 代 
表 加 入 企业 的 管理 部 门 ， 劳 资 双 方 有 共同 决 集权 。 相 对 而 言 ， 法 国 基 本 
上 继续 维持 着 冲突 的 劳资 关系 。 


劳工 运动 的 组 织 形式 直接 影响 了 工人 们 的 政治 和 经 济 责任 感 ， 这 关 
平 他 们 对 自己 的 定位 和 认 知 。 两 次 世界 大 战 之 间 的 时 期 ， 德 国 糟 料 的 政 
治 经 济 环 境 的 特点 之 一 就 是 多 个 工会 共同 存在 ， 相 互 苑 争 ， 其 谈判 策略 
以 成 员 利 益 最 大 化 为 目标 。 这 个 例子 很 好 地 说 明了 集体 行动 背后 的 好 
HE, SEIR RIK (Mancur Olson) 曾 解释 过 ， 每 个 工会 都 为 其 成 员 争 
取 集 体 利益 ， 代 价 是 牺牲 整个 社会 的 利益 。 对 于 社会 整体 而 言 ， 代 价 是 
高 昂 的 三 。 最 好 的 解决 办 法 是 简化 工会 的 组 织 结 构 ， 减 少 工会 数量 ， 使 
工会 和 公众 利益 更 加 统一 。 


工会 结构 的 简化 ， 最 终 发 生 在 第 二 次 世界 大 战 之 后 的 联邦 德国 〈 简 
称 “ 西 德 *) 。 基 本 上 ， 一 个 行业 由 单一 工会 整体 覆盖 ， 工 会 不 与 任 一 政 
党 保持 关联 ， 也 不 持 有 任何 一 种 世界 观 。 此 外 ， 芍 资 双方 共同 行使 决策 
权 ， 让 工人 代表 进入 德国 公司 的 更 高 管理 层级 “监事 会 ">。1951 年 颁布 法 
律 规定 后 ， 在 一 些 政治 敏感 的 重工 业 领 域 ， 比 如 煤炭 和 钢铁 ， 工 人 可 以 
在 监事 会 占有 半数 席位 。 在 其 他 行业 ， 根 据 1952 年 颁布 的 法 律 规 定 ， 工 
人 代表 可 在 监事 会 占有 1/3 的 席位 。1976 年 ， 工 人 代表 占有 半数 席位 的 
原则 适用 于 所 有 雇员 超过 2000 名 的 德国 企业 。 


法 国 各 工会 之 间 的 竞争 


相反 ， 在 第 二 次 世界 大 战 前 后 ， 法 国 的 劳工 运动 可 划分 为 共产 主义 
工会 和 非 共 产 主 义工 会 。 迄 今 为 止 的 大 部 分 时 间 里 ， 最 强大 、 组 织 最 有 
序 的 工会 联合 会 ， 是 与 共产 党 派别 关系 杀 近 的 总 工会 (CGT) 。 各 工会 
之 间 竞 争 激烈 ， 尤 其 是 来 自 非 共产 和 党派 工 会 “法 国 工人 民主 联 
Wi" (CFDT) 和 “法 国 工 人 力量 工会 ”(Force Ouvrière) 之 间 。 工 会 通常 
认为 工人 的 利益 和 雇主 的 利益 根本 上 是 相互 冲突 的 。1871 年 的 “巴黎 公 
社 运动 ”之 后 ， 欧 仁 : 鲍 狄 埃 (Eugène Pottier) 在 著名 的 法 国 工 人 赞歌 
《国际 歌 》 中 写 道 : 


从 来 就 没有 什么 救世 主 ， 也 不 靠 神仙 皇帝 1 要 创造 人 类 的 幸福 ， 全 
靠 我 们 自己 ! 我 们 要 季 回 范 动 果实 ， 让 思想 冲破 牢笼 ! 《根据 中 文 版 
《国际 歌 》 相 应 内 容 翻 译 ) 


结果 ， 夸 张 的 论调 不 断 升级 ， 劳 资 对 抗 的 历史 更 加 旷日持久 。 工 人 
阶级 采取 了 很 多 象征 性 的 行动 ， 以 表示 不 合作 态度 ， 比 如 ， 激 进 的 工人 
们 拆除 了 商业 领袖 的 雕像 以 至 于 之 后 的 法 国 ， 几 乎 没有 此 类 的 纪念 像 
遗留 下 来 ) 。 


工会 组 织 和 谈判 的 形式 会 影响 经 济 和 货币 政策 的 制定 。 特 别 是 在 20 
世纪 60 年 代 后 ， 德 国政 府 把 制定 工资 支付 办 法 的 指导 方针 作为 自己 职员 
的 一 部 分 。 从 1974 年 开始 ， 德 国 央 行 开 始 负 责 制定 货币 目标 ， 并 坚持 认 
为 制定 货币 目标 的 一 个 重要 组 成 部 分 是 使 雇主 和 工人 代表 对 经 济 发 展 形 
势 有 大 致 了 解 ， 随 后 ， 能 够 认可 适当 的 工资 文 付 办 法 。 正 如 德国 经 济 学 
家 、 央 行 行 长 阿 殉 压 尔 韦伯 所 言 ， 德 国 * 并 疫 有 刻意 选择 米尔 顿 : 弗 里 德 
曼 提 出 的 严格 的 货币 政策 ， 德 国 旨 在 实施 务实 的 货币 政策 目标 >”。 三 在 
德国 央行 引入 货币 目标 之 初 ， 卡 尔 : 克 拉 森 (Karl Klasen) 任 央行 行 长 ， 
他 解释 说 :“ 一 方面 ， 货 币 政策 很 大 程度 上 会 对 公众 和 市 场 造 成 心理 影 
啊 ; 男 一 方面 ， 央 行 首先 需要 确 你 政 集 制定 有 助 于 实现 基本 的 经 济 卓 
标 ， 比 如 就 业 率 和 经 济 稳 定 。” 三 美国 的 货币 主义 者 通常 对 德国 的 做 法 


有 些 不 由 一 顾 ， 他 们 认为 ， 由 此 导致 德国 政府 更 多 的 是 对 话 或 道义 劝 
说 ， 而 不 是 真正 限制 货币 流通 量 。 不 过 后 来 ， 用 拉 尔 斯 :斯文 杰 (Lars 
Swensson) 的 话 来 形容 ， 当 弗 里 德 受 的 货币 目标 办 法 “一 直 失 败 ” 后 ， 弗 
里 德 曼 开始 引证 德国 央行 的 经 验 ， 称 德国 央行 是 “其 思想 观点 的 第 一 个 
同时 也 是 最 成 功 的 实践 者 ”。 三 


甚至 在 20 世 纪 70 年 代 ， 欧 洲 官员 尝试 把 德国 的 社会 关系 模型 引入 欧 
洲 其 他 国家 。 例 如 ， 欧 盟 委 员 会 负责 经 济 财政 事务 的 副 主席 、 德 国 社会 
民主 党 委员 威廉 : 哈 费 尔 坎 普 (Wilhelm Haferkamp) 谈 道 : “德国 建立 了 
预测 货币 增长 的 标准 化 模型 ， 这 将 对 社会 经 济 行 为 产生 积极 的 影响 ， 并 
且 意味 看 作为 一 种 有 效 的 概念 ， 可 以 在 欧盟 范围 内 采纳 使 用 。 bdo 
Ro i 种 途径 。” 三 在 德国 ， 货 币 政策 
是 引发 道德 责任 感 的 重要 ， 并 推动 了 夸张 而 又 充满 戏剧 "mee 
突 和 斗争 。 


通 贷 脱 胀 的 历史 经 验 


货币 政策 可 以 成 为 责任 感 的 试金石 。 重 要 参与 者 之 间 的 互动 ， 可 以 
在 何 种 程度 上 人 迫使 货币 当局 做 出 适当 的 反应 ? 对 通货 膨胀 的 痛 兰 记忆 是 
人 否 有 助 于 塑造 一 种 经 漳 文化 意识 形态 ? 20 世 纪 最 音 名 、 最 剧烈 的 通货 膛 
胀 发 生 在 第 一 次 世界 大 战 后 的 德国 ， 虽 然 在 那个 时 期 其 他 的 中 欧 国家 ， 
包括 奥地利 、 匈 牙 利和 波兰 也 有 着 类 似 的 经 历 。 大 以 货币 价值 损失 来 衡 
量 ， 匈 牙 利 在 第 一 次 世界 大 战 后 的 通胀 程度 更 为 严重 。 


20 世 纪 20 年 代 初 期 ， 大 通胀 时 期 的 货币 失调 对 德国 的 影响 深远 而 持 
和 久 。 但 是 现代 观 峙 家 们 对 造成 大 通胀 的 原因 并 不 十 分 清楚 ， 而 且 ， 他 们 
明白 无 误 地 指出 ， 如 今 在 世 的 德国 人 几乎 都 没有 经 历 过 大 通胀 ， 残 连 他 
们 的 父母 也 很 省 有 那 段 时 期 的 直接 经 验 。 令 人 费解 的 是 ， 如 此 久远 的 事 
件 为 何 会 造成 如 此 巨大 的 创伤 性 影响 。 此 外 ， 历 史记 录 明 确 显 示 ， 这 起 


发 生 在 两 次 世界 大 战 之 间 时 期 的 民主 败 落 阶段 和 纳粹 专政 之 前 的 经 济 事 
件 并 非 通胀 ， 而 是 灾难 性 的 通缩 。 


毫 无 疑问 ，1923 年 11 月 ， 德 国货 币 马克 跌 至 战 前 价值 的 101<， 匈 
牙 利 福 林 贬 值 到 1/1023。 当 代 关 于 大 通胀 时 期 的 描述 ， 强 调 了 货币 贬值 
对 正常 市 场 预期 的 毁灭 性 打击 程度 。 在 通胀 的 最 后 阶段 ， 价 格 每 天 发 生 
数 次 变化 。 店 主 密 切 关 注 着 汇率 变动 ， 随 时 调整 商品 的 价格 。 无 论 购 买 
什么 商品 ， 都 需要 用 到 大 量 的 纸币 。 长 期 来 看 ， 通 胀 打 击 了 德国 的 居民 
fee, TEX SEL BERT) 的 资本 ， 并 使 本 不 稳固 的 魏 玛 共和 国 
在 经 济 上 更 加 脆弱 ， 更 易 受 到 外 部 冲击 。 通 胀 也 对 公众 心理 和 政治 造成 
巨大 影响 。 


不 断 变 化 的 商品 价格 ， 大 范围 的 人 口 贫困 ， 各 种 关于 投机 行为 导致 
的 一 夜 暴 语 或 是 破产 传闻 ， 使 普通 德国 民众 忱 心 虱 虱 ， 神 经 脆弱 。 商 品 
价格 的 剧烈 流动 让 日 党 交易 看 起 来 束 像 是 攻 种 骗局 ， 人 们 冲 进 商店 想 要 
赶 在 新 汇率 公布 之 前 抢购 商品 ， 如 果 丙 店 宣布 售 敬 ， 人 们 就 会 指责 商户 
恶意 转 积 。 由 于 一 直 以 来 人 们 抱 持 犹太 人 主导 经 济 金融 的 “陈腐 思想 ”， 
于 是 通胀 造成 的 不 确定 性 加 剧 了 “ 反 狐 主义 ?情绪 。 之 后 ， 一 些 敏 锐 的 观 
RK, BFAK ERRA RAR (Elias Canetti) ， 得 出 了 一 
个 令 人 吃惊 的 结论 ， 他 认为 大 通胀 提高 了 后 来 发 生 屠杀 犹太 人 的 可 能 
性 。 大 通胀 创造 了 一 个 数字 大 到 离谱 的 世界 ， 这 个 世界 不 真实 而 且 不 可 
思议 。 政 府 官 价 就 好 像 随手 写 下 天 文 数字 ， 根 本 不 会 考虑 这 些 数字 在 现 
实 世 界 中 的 后 果 。 


德国 天 于 通货 脱 胀 经 历 的 矶 惧 ， 不 仪 仅 集 留 在 20 世 纪 20 年 代 初 。 到 
了 30 年 代 初 ， 德 国 对 于 通货 膀 胀 的 恕 惧 ， 也 是 导致 随后 发 生 严 重 通缩 和 
经 济 危 机 的 部 分 原因 。 在 接 下 来 的 几 年 内 ， 代 币 和 财政 扩张 政 集 使 “ 希 
特 勒 的 重 整 军备 ”得 以 实现 。 政 府 通过 控制 丙 品 抑制 价格 上 涨 ， 而 通胀 
受到 压制 后 的 结果 就 表现 为 物资 短缺 加 剧 、 产 品质 量 下 降 。 比 如 ， 之 前 
一 双 鞋 子 可 以 罕 几 年 不 坏 ， 现 如 今 几 个 月 就 坏 反 了 。 布 特 勒 时 期 造成 的 


通胀 后 果 ， 在 第 二 次 世界 大 战 之 后 才 完 全 显现 出 来 。 之 后 ， 货 币 改革 的 
一 部 分 内 容 了 加 是 解雇 “货币 积压 ”的 问题 ， 重 新 核定 资产 价值 需要 上 自动 除 
以 10。 


20 世 纪 60 年 代 ， 一 些 德国 经 济 学 家 ， 如 埃 贡 : 佐 门 (Egon Soh- 
men) ， 一 直 警 告 德国 政府 需要 警惕 国际 范围 内 的 通胀 ， 无 其 是 美国 在 
越南 战争 中 的 大 量 融 资 导致 的 通胀 。 法 国 经 济 学 家 们 更 是 步调 一 致 地 提 
出 反对 ， 尤 其 是 雅克 : 吕 夫 (Jacques Rueff) ，20 世 纪 50 年 代 末 戴 高 乐 政 
府 稳 定 政策 的 主要 顾问 ， 明 确 控诉 不 负责 任 的 美元 政治 。 法 国政 治 家 们 
批评 美国 的 “嚣张 特权 ”(exorbitant privilege) 。 然 而 ， 当 20 世 纪 70 年 代 
通胀 开始 在 国际 范围 内 广泛 发 生 时 ， 德 国 是 第 一 批 试图 打破 而 非 迁 就 通 
上 胀 预期 的 国家 。 相 较 之 下 ， 法 国 采 取 了 适应 性 的 应 对 措施 。20 世 纪 70 年 
代 后 期 ， 法 国 的 通胀 率 比 德国 高 出 2 一 3 倍 。 法 国 的 政体 结构 不 再 能 支持 
一 个 健全 的 货币 体系 ，1968 年 爆发 的 革命 在 法 国有 很 大 的 影响 ， 导 致 法 
国 左 性 人 士 的 分 裂 ， 攻 工 运动 愈演愈烈 ， 激 进 观 点 不 断 出 现 。 
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第 四 章 ， 德 法 两 国 经 济 哲学 的 差异 


经 济 思 维 是 由 历史 经 验 塑 造 的 。 就 如 本 章 要 详细 阐述 的 ， 独 裁 统 
治 、 第 二 次 世界 大 战 和 军事 失败 的 经 历 ， 对 德国 和 法 国 “ 经 济 传统 ”的 演 
化 起 到 了 特殊 作用 。 这 些 差 腊 来 源 于 以 下 一 些 问题 ， 从 如 何 处 理 范 争 和 
宏观 经 济 规划 ， 到 偏好 何 种 全 球 性 国际 货币 体系 。 这 些 锚 异 是 相互 天 联 
的 ， 却 没有 在 经 典 的 凯恩斯 一 奥地利 学 派 的 分 野 中 有 明确 体现 。 


总 体 而 言 ， 本 章 探 讨 以 下 问题 : 


图 从 更 高 的 层面 来 看 ， 德 国 和 法 国 的 经 济 折 学 与 经 济 传统 有 什么 差 
异 ? 


国 这 此 差异 是 一 成 不 变 的 吗 ? 还 是 说 ， 经 济 传统 在 不 断 演化 ， 甚 或 
随 着 时 间 转 变 而 改变 立场 ? 

图 是 什 么 事件 塑造 了 经 济 传统 ”经济 学 家 、 主 流 报刊 作者 以 及 政治 
人 物 在 这 中 间 扮 演 了 什么 角色 ? 


全 对 于 国际 货币 制度， 法 国 和 德国 的 意见 有 什么 不 同 ? 当面 对 同样 
的 利 次 权 衡 时 ， 这 两 个 国家 会 做 出 同样 的 选择 吗 ? 


变动 的 传统 : PEE B 


19 世 纪 和 20 世 纪 上 半 叶 ， 在 欧洲 人 人 眼中， 法国 总 体 上 被 认为 是 “经 
谤 目 由 主义 ” 占 主导 地 位 的 国家 ， 而 德国 大 体 上 是 中 央 经 济 集权 国家 。 
然而 ， 这 种 格局 在 1945 年 之 后 非常 突然 地 发 生 了 逆转 。 


19 世 纪 的 法 国 存在 一 种 由 自由 主义 所 主导 的 经 济 哲 学 ， 主 要 由 弗 雷 
德里 元: 巴 师 夏 (Frédéric Baefiat) 和 让 - 巴 带 斯 特 : 院 伊 做 了 精辟 阐述 ; 
与 此 同时 ， 德 国 的 思想 家 则 突出 国家 作为 经 济 行 为 人 的 地 位 。 这 两 个 国 
家 ， 总 是 在 你 进 我 退 或 我 进 你 退 中 交互 往复 。 但 是 ， 旧 的 传统 几乎 被 人 
们 遗 态 ， 导 致 关于 去 国 人 如 何 思 想 ” 的 最 新 介绍 中 不 再 包含 “自由 主 
义 ”、 巴 师 夏 或 者 酝 伊 ， 而 仪 仅 局 限 在 国家 干预 理论 和 计划 经 济 理论 
E. NE 


法 国 伟 大 的 传统 自由 主义 者 们 强烈 抵制 路 易 十 四 时 期 强势 的 财政 部 
部 长 让 - 巴 普 带 斯 特 : 柯 尔 贝 尔 〈Jean-Baptist Colbert) 遗留 的 “超级 遗 
产 ” 同时 抵制 滥用 金钱 的 行为 。 路 易 十 四 时 代 的 战争 导致 经 济 痛 藻 日 
益 加 深 ， 在 柯 尔 贝 尔 死 后 ， 另 一 个 自由 主义 传统 产生 。 往 森 主 义 三 神学 
ZIRK- Jeti (Pierre Nicole〉 坚 定 地 宣称 ， 他 是 第 一 位 尝试 对 此 做 
出 解释 的 现代 人 : 在 人 性 堕落 的 社会 中 ， 社 会 福利 所 依赖 的 机 制 只 能 是 
利己 主义 ， 而 不 是 所 谓 仁慈 。 他 在 1670 年 撰写 的 短文 《王子 的 教育 》 
(The Education of a Prince) 中 解释 道 ,“ 信 禁 代 蔡 了 慈善 来 满足 人 类 的 
需求 ， 它 以 一 种 狐 点 的 方式 到 达 了 慈善 力 不 能 及 的 地 方 "”。' 三 这 是 亚当 : 
斯 密 基 于 神学 基础 上 的 世界 观 。 反 自由 主义 者 以 非常 具有 破坏 性 的 实际 
行动 重申 了 他 的 论点 : 当 经 济 泡沫 被 苏 格 兰 冒 险 家 约翰 : 劳 《John 
Law) 刺 破 而 发 受 可 危 时 ， 殉 想 创 建 一 个 新 体系 打破 狂热 的 竞争 , “把 
这 些 对 利益 的 竞争 集聚 起 来 会 使 国家 更 加 富裕 >”。 三 到 了 19 世 纪 ， 法 国 
自由 主义 所 面 对 的 直接 敌人 是 约翰 : 劳 滥 用 货币 和 通货 脱 胀 。 实 际 
上 ,，“ 涉 发 纸币 ?为 法 国 大 革命 提供 了 “和 恐怖 融资 ”。 


与 此 同时 ， 德 国 经 济 学 家 提出 “国家 学 说 ”(Stattswissen Schaft) , 
指出 国家 权力 机 关 应 该 解决 集体 行动 问题 ， 并 将 这 一 经 济 哲学 应 用 于 解 
决 日 益 严 重 的 经 济 社会 问题 。19 世 纪 初 ， 德 国 自 由 主义 思想 家 提出 了 在 
一 个 由 权利 构成 的 国家 中 实施 法 治 (rule of law) 的 思想 ， 而 且 德国 的 
另 一 个 传统 是 将 规划 视 为 良好 秩序 特有 的 组 成 部 分 。 律 师 卡 尔 : 特 奥 多 
尔 : 韦 尔 克 (Carl Theodor Welcker, 1790—1869) 在 1848 年 法 兰 克 福 国 


民 议 会 上 宣传 “法 治 ” 这 个 词 ， 另 一 名 律师 罗伯特 : 冯 : 砚 尔 (Robert von 
Mohl, 1799—1875) 在 其 1844 年 出 版 的 论文 《根据 宪法 原则 的 政策 科 
学 》 (The Science of Policy According to the Principles of the 
Constitutional State) 中 也 在 普及 法 治 的 概念 。 然 后 ， 反 对 势力 开始 出 
现 ， 介 斯 麦 的 政治 行动 逐渐 瓦解 了 这 一 合法 有 序 的 宪政 国家 原则 。 三 在 
德国 有 一 些 斯 密 主 义 者 ， 他 们 发 明了 “斯 密 主 义学 派 ?的 概念 。 然 而 ， 绝 
大 多 数 德 国人 将 英国 的 思想 当 作 “自由 贸易 主义 ?和 棉花 业主 创造 的 唯物 
主义 ， 了 予以 轻视 。 其 中 一 个 例子 就 是 著名 的 “ 弗 里 德里 希 : 李 斯 特 批 

判 "*， 然 而 他 在 世 时 其 观点 并 未 受到 重视 。 英 国 自由 贸易 经 济 学 被 认为 
Fe WATS MAIN TA: 为 确保 其 保持 贸易 开放 的 卓越 地 位 ， 而 踢 开 通 往 
工业 化 之 路 的 梯子 以 阻止 其 他 想 奶 赶 的 国家 。 德 国学 界 对 制度 设计 有 着 
浓厚 的 兴趣 ， 想 利用 制度 手段 来 优化 政策 。 阿 道夫 :瓦格纳 (Adolph 
Wagner) 制定 了 《增加 政府 开 文 法 案 》， 并 认为 这 是 现代 化 的 重要 伴生 
37; 他 和 同事 [主要 是 古 斯 塔 夫 : 施 英 勒 (Gustav Schmoller) 及 后 来 的 
维尔 纳 - 松 巴特 (Wermner Sombart) ] 被 认为 属于 左翼 阵营 ， 并 被 称 为 讲 
坛 社会 主义 者 。20 志 纪 30 年 代 ， 章 越 的 法 国 经 济 学 家 弗 肯 索 瓦 : 佩 鲁 对 
德 法 两 国 思想 进行 了 比较 ， 他 指出 :“ 当 合作 双方 说 着 不 同 的 语言 、 有 
着 不 同 的 知识 体系 及 道德 价值 观 时 ， 其 中 隐藏 着 最 大 的 危险 。” 尤 其 
是 ， 他 认为 法 国人 坚持 规则 与 契约 ， 而 德国 人 持 有 一 种 基于 个 人 上 忠诚 的 
封建 意识 ， 并 且 “ 嘲 笑 契 约 及 签名 的 效力 ”。 ee Ee 
像 我 们 那样 认为 契约 具有 永久 性 的 绝对 价值 ”。 


佩 重 对 法 国人 严格 坚守 并 执行 契约 和 德国 人 的 以 个 人 为 导向 所 做 的 
描述 ， 十 分 鲜明 地 展现 了 两 种 现代 模式 的 对 立 。 显 而 易 见 ， 从 19 世 纪 到 
20 世 纪 末 ， 德 国 和 法 国 的 经 济 思想 及 生 了 有 反 转 ， 德 国 更 多 转 疝 发 展 经 济 
自由 主义 ， 而 法 国 却 由 此 退却 了 。 


20 世 纪 中 叶 的 政治 灾难 使 这 两 个 国家 的 古老 传统 声誉 扫地 。 在 羔 黄 
河 两 尾 ， 灾 难 的 严重 性 表明 了 根本 变 章 的 必要 性 。 德 国学 者 可 以 看 到 ， 
传统 经 济 学 理论 在 助长 “纳粹 国家 社会 主义 ”时 如 何 发 挥 重要 作用 。 相 比 


之 下 ， 年 轻 的 法 国 思 想 家 谨 责 传统 的 自由 主义 学 派对 经 济 增长 停 渍 不 前 
无 所 作为 的 不 干预 主义 ， 龙 其 是 财政 紧缩 政策 ， 以 及 由 此 导致 法 国 未 能 
在 20 世 纪 30 年 代 成 为 一 个 有 足够 防御 能 力 的 经 济 体 。 因 此 ， 在 第 二 次 世 
界 大 战 后 ， 法 国有 反对 旧式 的 “自由 放任 ”， 并 强调 系统 性 规划 的 合理 性 ， 
德国 人 则 因为 其 国家 的 行为 过 于 任性 ， 从 国家 控制 的 想法 中 退缩 了 。 


当然 ， 利 益 和 思想 意识 或 制度 一 样 ， 在 国民 的 思想 或 意识 形态 逆转 
过 程 中 发 挥 了 重要 作用 。 但 需要 指出 的 是 ， 德 国 和 法 国之 间 态 度 的 转 
变 ， 不 能 简单 地 通过 净 债 务 国 或 净 债 权 国 的 立场 不 同 来 解释 。 在 两 次 世 
界 大 战 之 间 的 时 期 ， 德 国 确实 是 一 个 很 大 的 净 债 务 国 ， 在 20 志 纪 20 年 代 
拥有 巨额 的 经 常 项 目 赤字 和 资本 流入 。 当 时 ， 德 国 积极 呼吁 债务 注销 ， 
并 且 经 历 了 两 次 严重 的 通货 膨胀 。 不 过 ， 德 国 在 19 世 纪 向 国家 主义 方向 
演变 时 ， 是 一 个 净 债 权 国 。 法 国 在 1992 年 至 2004 年 间 ， 拥 有 巨额 经 常 账 
PRR» 


德国 的 经 济 传统 


哈 耶 殉 关 于 计划 经 济 的 批判 


对 德国 或 中 欧 地 区 的 “国家 社会 主义 ”影响 最 大 的 评论 家 是 弗 里 德里 
PRHE (Friedrich Hayek) ， 一 个 主要 在 英国 工作 而 晚年 定居 德国 西 
南部 弗 莱 堡 的 奥地利 人 。 在 20 世 纪 70 年 代 之 前 ， 他 基本 上 没有 什么 政治 
影响 力 。 哈 耶 元 准确 地 发 现 了 魏 玛 共和 国 的 干预 主义 〈 源 于 战 时 规划 ) 
创造 了 一 种 路 径 依 赖 : 魏 玛 共和 国 的 失败 并 不 意味 着 要 放弃 这 一 2 
而 是 要 继续 创造 一 个 更 激进 的 版 本 。 在 《 通 往 奴役 之 路 》 这 本 书 中 ， 

耶 元 声称 ， 第 一 次 世界 大 战 期 间 德 国 新 型 计划 体制 的 设计 者 也 尔 特 : "Ui 
REFS iru Rathenau) ,“ 当 他 意识 P eo fF 学 所 和 带 来 的 严 
HUG RN, MASSA’, DRE, “瓦尔 特 : 拉 特 瑙 在 任何 
全 面 描述 纳粹 思想 发 展 史 的 历史 书籍 中 都 应 当 占 有 一 席 之 地 。 相 较 于 其 


他 人 ， 他 的 作品 较 好 地 反映 了 第 一 次 世界 大 战 前 后 成 长 起 来 的 德国 民众 
的 经 济 学 观点 。 并 且 ， 与 他 合作 的 一 批 人 ， 后 来 成 为 实施 ‘起 林 五 年 计 
RI? CGoering's Five Year Plan) 的 骨干 。” 三 局 部 控制 看 来 无 效 ， 纳 粹 
希望 有 更 广泛 、 更 激进 的 控制 措施 。 拉 特 珊 的 主要 合作 者 ， 维 夏 德 : 冯 - 
默 伦 多 夫 (Wichard von Moellendorff) 简明 扼要 但 颇具 炉 动 性 地 提出 了 
一 个 新 的 公社 经 济 (communal economy) ， 或 者 称 为 合作 经 济 : “Bl 
在 ， 德 国 的 控制 原则 是 在 经 济 方面 目 由 ， 在 知识 及 精神 层面 约束 。 公 共 
经 济 学 的 主旨 是 把 它们 颠倒 过 来 。” 三 然而 ， 在 实践 层面 ， 两 次 世界 大 
战 的 德国 经 验 表明 ， 经 济 上 的 约束 也 会 导致 才智 、 精 神 以 及 政治 自由 方 
面 的 损失 。 


面 对 1931 年 严重 的 金融 危机 ， 各 国 的 普 裔 反应 是 实施 资本 管制 ， 这 
导致 各 国 进 一 步 陷入 对 经 济 活动 进行 微观 管理 的 泥水 。 经 济 计 划 ， 如 哈 
耶 克 所 言 ， 本 质 上 是 歧视 性 的 。 他 认为 :“ 计 划 经 济 不 能 在 事前 运用 一 
般 的 正式 规则 的 约束 来 避免 主观 判断 ， 它 必须 持续 对 一 些 通常 不 能 仅 用 
正式 规则 回答 的 问题 做 出 决定 ， 而 在 做 出 这 些 决 策 的 时 候 ， 它 必须 对 不 
同人 的 需求 区 分 优 劣 。” 三 这 种 主观 判断 以 特有 的 方式 应 用 在 资本 管制 
的 实际 执行 中 。 自 1931 年 起 至 政治 独裁 开始 前 (希特勒 于 1933 年 1 月 上 
人 台 ， 奥 地 利 保守 派 于 1934 年 创立 保守 等 级 社会 ， 即 Stindestaat) ， 德 国 
和 奥地利 相继 实施 资本 管制 。 但 是 ， 独 裁 政 府 实施 了 更 多 强制 性 管控 。 
哈 耶 元 引用 了 德国 自由 主义 思想 家 威廉 : 勒 普 元 (Wilhelm Röpke) 的 
话 , “竞争 性 经 济 的 最 终 手 段 是 法 警 ， 但 计划 经 济 的 最 终 处 罚 却 是 到 子 
手 ”。 三 如 条 哈 耶 克 在 那 时 候 听 到 了 “希特勒 的 餐 果 谈话 ”， 他 也 许 会 引 
用 这 个 独裁 者 的 思想 。 和 希特勒 曾经 说 道 :“ 当 货币 进入 流通 时 ， 通 货 脱 
上 胀 不 会 产生 ;但 是 当 个 人 对 同样 的 服务 要 价 更 高 时 ， 通 贷 膨 胀 承 发 生 
了 。 这 样 ， 我 们 束 必 须要 干预 。 我 告诉 沙 蒜 特 《〈Schacht， 纳 粹 中 央 银 行 
行 长 ) ， 稳 定货 币 的 第 一 要 务 就 是 集中 营 。” 三 


谁 可 以 从 外 汇 分 配 中 受益 的 决策 更 具 政 治 性 及 武断 性 。 国 家 机 构 创 


设 了 政治 寻 租 程序 ， 和 政权 联系 最 紧密 的 一 方 可 以 获得 更 多 利益 。 和 稀缺 
原材料 的 配置 实际 上 是 纳粹 经 济 计划 的 基础 ， 也 是 用 于 “ 反 犹 主义 ”的 最 
初 手段 : 将 犹太 人 排斥 在 进口 原材料 业务 之 外 ， 由 此 打压 他 们 的 生意 。 


秩序 自由 主义 


一 个 相对 更 温和 的 哈 耶 元 批判 版 本 也 批评 了 德国 的 上 古老 传统 ， 它 在 
德国 影响 深远 ， 尤 其 在 政治 方面 。 该 版 本 被 称 为 “秩序 自由 主 
X" (Freiburg School, AM RAKA TSE FIR) . BERT TON BARBIE: 
Kt (Walter Eucken) 等 人 阐述 。 秩 序 自 由 主义 发 展 了 德国 历史 学 派对 
国家 的 强调 ， 但 重点 有 所 变化 。 根 据 这 一 新 的 学 说 ， 规 则 需要 以 一 般 化 
的 形式 来 制定 ， 国 家 行为 应 限于 执行 这 些 一 般 法 律 。 比 如 ， 关 于 竞争 和 
限制 卡特 尔 的 法 律 ， 可 追溯 到 德国 更 为 古老 的 经 商 传统 。 不 像 越 来 越 坚 
持 自 生 自 发 秩序 和 规则 的 哈 耶 元 ， 秩 序 自 由 主义 者 强调 ， 一 开始 就 要 详 
细 曾 述 规 则 框架 。 


他 们 对 秩序 的 恒 慑 包括 一 个 关于 一 般 规则 的 体系 ， 以 及 一 个 对 个 人 
和 经 济 行为 人 的 义务 或 贡 任 予以 界定 的 机 制 。 这 一 体系 从 根本 上 取决 于 
各 个 市 场 参 与 者 的 可 问 贡 性 。 任 何 措施 如 果 承 诡 给 予 菜 种 紧急 救助 从 而 
削弱 可 问 责 性 或 责任 ， 都 会 带 来 破坏 性 的 激励 ， 导 臻 经济 行为 人 不 断 形 
成 可 以 不 履 黄 的 预期 ， 并 将 没有 履行 的 贡 任 转 尹 给 作为 最 终 承 保 人 的 政 
府 。 因 此 ， 秩 序 自 由 主义 非常 担心 道德 风险 ， 而 这 个 术语 来 自 保 险 业 
《一 个 购买 了 房屋 火灾 险 的 人 可 能 会 不 注意 防火 导致 房屋 被 烧毁 ) 。 基 
于 以 上 理由 ， 弗 茉 堡 学 泊 及 其 学 说 的 继承 者 甚至 对 公司 的 有 限 贡 任 原 则 
持 怀 疑 态度 。“ 无 限 黄 任 是 竞争 体系 的 一 部 分 ”， 瓦 尔 特 ' 欧 根 这 样 写 
道 。 在 他 看 来 ， 法 律 制度 的 发 展 及 法 律 复杂 性 的 增加 ， 往 往 题 履 责 任 原 
Wu, “法 律 制度 带 来 的 破坏 会 危及 竞争 体系 的 运行 "。 三 所 以 ， 太 多 太 复 
杂 的 法 律 条 文 会 滋生 道德 风险 ， 使 经 济 主体 有 激励 与 苋 搜 体系 进行 博 


ZF 


德国 新 经 济 学 家 关于 反 托 拉 斯 的 思考 ， 与 美国 军事 管理 当局 的 想法 


有 蜡 曲 同 工 之 妙 。 美 国 在 德国 占领 区 总 司令 户 修 斯 : 克 莱 〈Lucius Clay? 
将 盏 把 美国 对 战 后 德国 秩序 的 目标 定 为 “四 化 ”: 非 纳粹 化 、 非 军事 化 、 
民主 化 、 非 卡特 尔 化 。1945 年 4 月 26 日 颁布 的 占领 政策 JCS 1067， 是 战 
后 初期 的 关键 文件 之 一 ， 该 文件 要 求 茜 止 “所 有 卡特 尔 和 类 卡特 尔 组 织 
的 发 展 ”。 三 德国 秩序 自由 主义 的 代表 人 物 之 一 弗 伦 茨 . 伯 姆 CFranz 
Böhm) 对 此 发 表 评 论 , “除了 美国 占领 当局 ， 没 有 有 具备 社会 影响 力 的 组 
ZUG. E 


AE, SEAR ROA Br BITPTAEBI— P Bop; 并且， 由 于 瓦 
尔 特 : 哈 尔 斯 坦 (Walter Hallstein， 德 国 经 济 学 家 和 政府 官员 ， 吹 盟 委 员 
会 首 任 主席 ) 的 推进 ， 竞 争 法 也 成 为 欧洲 法 律 的 重要 组 成 部 分 。 路 德 维 
P RRE (Ludwig Erhard) 作为 推动 德国 自由 化 计划 的 经 济 部 部 长 ， 
明确 了 竞争 政策 与 欧洲 优先 原则 之 间 的 天 系 。1952 年 ， 在 欧洲 煤 钢 共同 
体 成 立 大 会 上 ， 他 说 ,，“ 我 们 计划 建立 一 个 共同 的 欧洲 市 场 ， 目 标 是 实 
现 与 国家 或 国际 卡特 尔 的 决 弄 。 如 果 我 们 想 通过 技术 进步 、 经 济 合 理 
化 、 提 高 产能 来 提高 生活 水 平 ， 我 们 就 必须 反对 卡特 尔 ”。 三 


这 样 的 愿景 并 未 完全 消除 国家 概念 。 弗 莱 堡 经济 学 家 和 埃 哈 德 ， 均 
把 他 们 的 理念 看 作 不 受 规制 的 自由 市 场 和 不 受 限制 的 国家 命令 之 间 的 折 
中 方法 。 其 他 一 些 经 济 学 家 ， 如 阿尔 弗 雷 德 : 米 勒 - 阿 马 元 (Alfred 
Müller-Armack) ， 称 之 为 “社会 市 场 经 济 ”。 拟 尔 特 : 欧 根 把 弗 羔 堡 学 派 
的 哲学 观点 阐述 为 :“ 事 实 上 ， 一 个 真实 、 人 公平、 运作 民 好 的 竞争 体系 
无 法 在 一 个 没有 明确 道德 和 法 律 框架 的 环境 中 生存 ， 没 有 这 些 条 件 就 不 
会 有 市 场 竞 争 来 实现 真正 的 经 济 效率 。 这 以 所 有 负责 任 的 机 构 、 个 人 以 
及 一 个 强大 而 公正 的 国家 做 出 成 熟 的 经 济 判断 为 前 提 。” 三 


德国 的 立场 一 直 摇 摆 不 定 ， 这 种 折 中 方式 也 可 能 动 播 。 对 过 去 的 排 
斥 并 没有 像 一 些 秩序 自由 主义 的 宣言 那样 极端 。 的 确 ， 经 济 史学 家 阿尔 
布雷 希 特 : 里 奇 尔 (Albrecht Ritschl) 提出 了 一 个 有 争议 的 论点 : Hx 
著 德 国 特色 以 及 国家 与 企业 之 间 的 社团 主义 式 关 系 ， 很 大 一 部 分 是 纳粹 


时 代 遗 留 下 来 的 。 = 


今日 德国 的 秩序 自由 主义 


20 世 纪 60 年 代 ， 德 国 模式 大 量 援引 “凯恩斯 主义 ?”， 随 痢 1967 年 《 稳 
定 和 增长 法 》 (Law on Stability and Growth) 出台， 这 种 做 法 达到 顶 
峰 。 但 是 ， 不 论 是 为 了 葛 定 经 济 稳定 的 基础 而 制定 “ 德 式 凯恩斯 主义 ”， 
还 是 基于 规则 形成 的 秩序 ， 都 具有 明显 的 德国 传统 特征 。 在 经 济 学 研究 
中 ， 秩 序 自 由 主义 不 再 是 普 所 的 传统 ， 而 在 很 大 程度 上 被 带 有 美式 风格 
的 新 古典 综合 派 取 代 。 今 天 ， 几 平 没 有 任何 严肃 的 经 济 学 家 会 自称 秩序 
上 自由 主义 者 。 男 外 ， 大 多 数 现代 秩序 自由 主义 学 者 是 律师 而 不 是 经 济 学 
家 。 德 国 最 知名 的 经 济 学 家 之 一 ， 汉 斯 -维尔 纳 : 邓 恩 (Hans-Werner 
Sinn) ， 经 常 被 外 界 描绘 成 德国 受 道德 风险 问题 困扰 的 典型 。 他 退休 
时 ， 保 守 的 巴伐利亚 州 州长 霍 斯 特 : 泽 霍 夫 (Horst Seehofer ) 把 他 誉 
为 “伟大 的 秩序 自由 主义 者 ” [区 别 于 “狭隘 的 新 自由 主义 者 ”和 弗 里 德 曼 
的 “芝加哥 小 子 ”(Chicago boys) |; 然而 ， 壮 恩 本 人 试图 将 自己 定位 
为 一 名 纯粹 的 古典 经 济 学 家 。 


国家 智库 和 经 济 研究 机 构 奉 行 德国 秩序 自由 主义 。 这 些 研究 机 构 是 
德国 学 术 界 的 一 大 特色 ， 它 们 为 学 界 和 政界 搭建 了 一 座 桥 梁 。“ 基 尔 世 
界 经 济 研 究 所 ”和 “科隆 德国 经 济 研 究 所 ”有 相当 一 致 的 秩序 自由 主义 
观 ， 而 “柏林 德国 经 济 研究 所 ”一 直人 信奉 凯 恩 斯 主义 。 路 德 维 希 : 埃 哈 德 
于 1963 年 设立 的 德国 经 济 专家 委员 会 意 在 宣传 和 教育 公众 ， 而 不 是 专门 
为 政府 提供 建议 ， 这 一 机 构 强 调 微观 基础 而 非 宏 观 调控 ， 主 张 秩序 目 由 
主义 。 三 但 总 的 来 说 ， 秩 序 上 自由 主义 的 名 声 不 太 好 ， 特 别 是 在 德国 以 
外 。《 人 金融 时 报 》 记 者 沃 尔 夫 办: 明 肖 CWolfgang Miinchau) 将 它 批评 
为 “德国 平行 宇宙 的 怪诞 经 济 学 ”， 他 还 说 :“ 德 国 经 济 学 家 大 致 分 为 两 
类 ， 一 类 是 没有 读 过 凯恩斯 的 人 ， 男 一 类 是 没有 读 懂 凯恩斯 的 人 。” 志 
如 果 整 个 国家 陷入 一 种 集体 的 “理论 低能 ”确实 是 奇观 。 


战 后 传统 确实 对 许多 德国 人 产生 了 几乎 是 潜意识 的 强大 吸引 力 ， 特 
别 是 对 德国 央行 ， 也 许 还 包括 德国 财政 部 的 政策 制定 者 。 这 一 点 显著 地 
体现 在 德国 主要 报刊 《法 兰 克 福 汇 报 》 (Frankfurter Allgemeine 
Zeitung) 的 经 济 版 甸 上 ， 并 被 更 自由 主义 的 瑞士 报纸 《新 苏黎世 报 》 
(Neue Zürcher Zeitung) 强化 。 人 们 一 般 认为 《法 兰 克 福 汇 报 》 是 偏 右 
REA, (ABU ei A Ze RIN (PASE HK) (Siiddeutsche Zeitung) 也 
会 不 惜 版 面 宣传 德国 经 济 传统 。 上 自 2009 年 开始 ， 这 两 家 德国 大 报 都 对 欧 
元 救助 措施 的 道德 风险 表示 担忧 。 这 些 传统 的 复苏 ， 表 现 了 凯恩斯 的 名 
言 “思想 的 逐渐 侵蚀 ”， 使 政治 家 和 实干 家 成 为 "一些 已 故 经 济 学 家 的 奴 
隶 ”。 由 于 作为 德国 央行 的 德意志 联邦 银行 投入 巨 资 设计 欧洲 货币 了 怠 
盟 ， 一些 评论 家 提出 了 “欧洲 的 秩序 自由 主义 化 ”的 说 法 。" 坟 / 


但 也 有 一 些 政治 力量 反对 残留 的 秩序 目 由 主义 。 一 些 德国 中 央 政 府 
官员 表达 了 他 们 对 央行 “ 原 教 则 主义 ”的 不 同 观点 。 三 政府 开始 与 经 济 顾 
问 委 员 会 保持 距离 ， 抱 怨 那 些 经 济 学 家 们 太 教 条 、 太 和 死板， 过 多 从 “ 德 
国 的 视角 看 问题 >”， 甚 至 还 要 考虑 欧洲 外 围 国 家 的 需求 疲软 。 社 会 民主 
党 经 济 部 部 长 西 格 马尔 :加 布 里 尔 〈Sigmar Gabriel) 有 意 拖延 对 经 济 顾 
问 委 员 会 主席 克 里 斯 托 夫 : 施 密 特 (Christoph Schmidt) 提名 的 支持 。 经 
济 顾问 委员 会 批评 联合 政府 的 许多 政策 ， 要 求 回归 * 换 哈 德 式 ” 的 市 场 友 
好 政策 ， 这 招致 政府 的 不 满 。 社 会 民主 党 总 书记 抱怨 道 ， 委 员 会 在 以 一 
种 不 科学 的 方式 工作 。N3 


在 欧元 债务 危机 中 ， 批 评 欧元 及 各 种 救助 措施 的 德国 人 人， 喜欢 表现 
得 像 个 经 济 学 家 。 在 德国 ,， “经济 学 教授 ?逐渐 有 了 一 种 意识 形态 的 意 
味 。 他 们 是 对 2009 年 希腊 救助 计划 提出 批评 的 五 位 教授 : RE DC PAR 
(Wilhelm Hankel) 、 威 廉 : 诺 林 (Wilhelm Nólling) 、 卡 尔 . 阿 尔 布雷 希 
特 : 沙 赫 特 施 奈 德 (Karl Albrecht Schachtschneider) 、 迪 特 尔 . 施 佩 特 曼 
(Dieter Spethmann) 和 约 阿 硕 姆 :斯 塔 贝 提 (Joachim Starbatty) ， 但 其 
中 只 有 一 位 是 真正 的 经 济 学 教授 ， 并 且 已 经 退休 了 。 三 2012 年 7 月 ， 又 


有 172 位 “教授 ”联名 致 信 《 法 兰 克 福 汇 报 》， 攻 击 银行 联 盟 计 划 。 三 另 
外 ， 在 2012 年 ， 另 一 个 五 人 小 组 、 其 他 一 些 组 织 以 及 左 辟 政党 组 织 超过 
37000 人 ， 发 起 一 项 针对 购买 欧洲 央行 债券 问题 的 完 法 指控 。 三 这 些 经 
济 学 教授 甚至 成 立 了 新 政党 : 汉 保 经 济 学 教授 贝 恩德 . 户 (Bernd 
Lucke) 和 退休 的 《法 兰 克 福 汇 报 》 记 者 康 拉 德 :亚当 (Konrad Adam) 
成 立 了 反 欧 元 政党 “德国 的 选择 ”(Alternative für Deutschland, AfD) 。 
在 2014 年 的 欧洲 议会 选举 中 ， 这 个 和 觉 派 的 呼声 出 人 意料 得 高 。 这 些 被 动 
员 起 来 的 “经 济 学 教授 ”并 不 是 德国 经 济 学 界 的 真正 代表 ， 他 们 只 是 想 当 
然 嗣 了 。 上 此后， 经济 学 教授 们 被 迫 退 出 了 逐渐 变 得 激进 和 石 翼 的 “ 德 
的 选择 党 ”。 


欧洲 范围 内 的 秩序 自由 主义 


从 “二 战 ? 后 初期 的 秩序 自由 主义 到 现代 欧元 政治 的 发 展 ， 不 仅 发 生 
在 德国 或 某 个 国家 。 导 致 德国 从 国家 社会 主义 转向 自由 主义 经 济 学 原则 
的 一 些 背景 在 整个 欧洲 层面 广泛 存在 。 促 进 整个 欧洲 新 经 济 思 想 的 最 有 
趣 的 尝试 之 一 ， 发 生 在 1938 年 8 月 的 巴黎 。 来 自 欧 洲 各 地 的 26 位 经 济 学 
家 和 其 他 学 者 ， 啊 应 法 国 哲学 家 路 易 斯 : 鲁 吉 耶 (Louis Rougier) 的 号 召 
FRE, WELKE FAES (Walter Lippmann) 1937 年 出 版 的 《好 
的 社会 》 (The Good Society) 一 书 。 李 普 曼 在 书 中 批判 了 当时 全 球 愈 演 
愈 烈 的 狭隘 的 反 议 会 运动 该 运动 主要 源 于 中 央 计 划 经 济 ， 包 括 共 产 
主义 、 法 西 斯 主义 、 国 家 社会 主义 等 一 一 勇敢 地 捍卫 政治 经 济 自由 主 
义 。 参 会 人 员 包 括 两 个 对 发 展 德国 秩序 自由 主义 有 突出 贡献 的 人 物 一 一 
威廉 . 勒 普 克 和 亚历山大 : 吕 斯 托 (Alexander Riistow) 。 有 趣 的 是 ， 据 说 
这 些 参与 者 中 没有 人 被 称 为 德国 人 : 吕 斯 托 被 流放 土耳其 ， 勒 普 元 和 路 
德 维 希 : 汉 : 米 译 斯 (Ludwig von Mises) 都 是 奥地利 学 派 。 另 外 一 些 很 有 
影响 力 的 法 国 经 济 人 物 ， 如 雅 苑 ' 吕 夫 、 雷 蒙 ' 阿 龙 和 多 们 特 ' 马 奋 兰 
(Robert Marjolin) 也 参加 了 这 次 会 议 。 于 


1945 年 之 后 ， 随 着 欧盟 的 发 展 , “秩序 自由 主义 学 派 * 开 始 面 临 规则 
增多 以 及 特别 法 令 代替 普通 法 律 的 问题 。 正 如 德国 央行 行 长 延 斯 : 魏 德 
曼 最 近 指 出 的 ;基于 秩序 自由 主义 原理 而 设计 的 经 济 体 ， 和 需要 在 联邦 环 
境 中 观察 规则 的 运行 情况 ;金融 危机 后 越 来 越 复杂 的 规则 体系 ， 表 面 上 
看 保证 了 欧盟 的 正常 运作 ， 但 实际 上 导致 欧盟 十 分 脆弱 。 三 正如 瓦尔 特 
欧 根 警告 的 那样 ， 对 具体 规则 的 阐释 ， 打开 了 主张 特定 利益 和 破坏 集 
体 项 目的 大 门 。 


德国 经 济 传统 的 要 系 可 以 归纳 如 下 : 


1. 在 共同 认可 的 规则 下 ， 目 由 市 场 的 法 律 、 道 德 和 政治 基础 ， 这 些 
规则 可 能 是 条 约 、 协 约 、 法 律 或 共识 等 。 三 


2. 强 调 责 任 和 义务 。 市 场 参与 者 及 政治 参与 者 均 有 责任 : 对 市 场 参 
与 者 而 言 ， 主 要 是 财务 贡 任 ， 他 们 需要 为 失败 付出 代价 ;对 政治 参与 者 
而 言 ， 主 要 古 政 治 员 任 ， 他 们 需要 对 选民 负责 。 正 如 德国 央行 官员 最 近 
指出 的 ， 控 制 与 承担 风险 的 人 需要 直面 其 行为 带 来 的 后 果 。 三 


3. 关 注 最 后 贷款 人 制度 引发 的 道德 风险 。1994 年 至 1995 年 ， 国 际 货 
币 基 金 组 织 对 墨西哥 的 援助 计划 受到 德国 官员 的 严厉 批评 : 援助 计划 加 
大 了 未 来 救助 的 可 能 性 ， 从 而 激励 了 金融 市 场 中 的 冒险 行为 。 


4. 关 注 最 后 贫 球 人 行为 对 货币 政策 的 破坏 。 因 为 央行 同时 承担 着 最 
后 贷款 人 义务 ， 它 可 能 会 被 迫 将 维持 金融 市 场 稳 定 置 于 价格 稳定 之 前 。 


5. 设 计 强 有 力 的 约束 条 球 使 货币 政 集 免 于 政府 财政 控制 ， 也 就 是 说 
政府 在 不 增加 税收 的 情况 下 ， 提 高 长 期 文 出 水 平 ， 能 够 影响 当前 及 未 来 
的 货币 基数 变动 ， 从 而 影响 货币 存量 和 通胀 率 的 走 同 。 二 


6. 严 格 控 制 政府 债务 及 债务 上 限 。 德 国 率先 提出 这 一 方法 ， 目 前 该 
方法 已 在 整个 欧洲 施行 。2009 年 德国 出 台 法 律 ， 规 定 到 2016 年 德国 联邦 


政府 的 财政 赤字 不 能 超过 GDP (国内 生产 总 值 ) 的 0.35%， 到 2020 年 各 
州 政府 都 需要 消除 财政 亦 字 。 德 国 智 库 支 持 设立 某 种 形式 的 财政 或 债务 
委员 会 以 便 将 财政 约束 规则 推广 到 整个 欧洲 的 想法 。 三 


7. 通 过 结构 改革 ， 而 非 通过 提供 额外 资金 或 资源 的 方式 实现 经 济 增 
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己 拉 出 沼泽 一 样 可 笑 。 


8. 相 信 现 在 的 节俭 美德 将 来 会 得 到 回报 。 


法 国 的 经 济 传 统 


第 二 次 世界 大 战 后， 法 国 也 尝试 摆脱 此 前 的 传统 经 济 学 说 ， 把 欧洲 
一 体 化 作为 其 站 要 任务 。 经 济 学 家 和 经 济 史 学 家 阿尔 弗 雷 德 : 索 维 
(Alfred Sauvy) 概括 旧 经 济 学 的 特点 ， 认 为 旧 经 济 学 强调 对 政府 行为 
的 限制 ， 导 臻 “马尔萨斯 主义 ” 低 增长 和 停滞 在 政治 、 社 会 和 军事 方面 均 
削弱 了 法 国 的 力量 。 对 平衡 预算 的 迷恋 导致 国防 开 文 被 削减 ， 使 法 国 变 
得 脆弱 不 霸 。20 世 纪 30 年 代 法 国 “ 超 级 通缩 ”的 罪魁 祸首 是 皮 埃 和 尔 : 拉 瓦 
^K (Pierre Laval) ， 他 也 是 在 1940 年 之 后 与 希特勒 政治 妥协 中 走 得 最 远 
的 人 。 马 尔 陕 斯 主义 因而 承担 了 1940 年 军事 涡 败 和 法 兰 西 共和 国 灭亡 的 
最 终 责 任 。 


从 某 种 意义 上 说 ， 造 成 马尔 萨 斯 式 困 境 的 部 分 原因 是 法 国 从 根本 上 
对 凯恩斯 的 不 认同 。 坚 无 疑问 ， 唤 恩 斯 在 法 国 并 不 是 一 个 受 欢迎 的 人 
物 ， 一 是 因为 他 对 1919 年 《凡尔赛 条 约 》 的 车 名 批评 ， 二 是 1940 年 之 前 
在 法 国 的 各 种 辩论 中 ， 国 家 在 宏观 经 济 刺激 中 扮演 主要 角色 并 未 成 为 主 
流 观点 。 第 二 次 世界 大 战 后 ， 法 国 用 新 理论 取代 了 马尔 萨 斯 主义 。 该 理 
论 强调 国家 协调 规划 投资 ， 认 为 无 计划 的 或 自生 自发 的 市 场 秩 序 很 可 能 
导致 投资 不 足 和 低 增 长 ， 因 此 需要 计划 经 济 。 


许多 著名 的 法 国 经 济 学 家 并 不 赞同 这 一 新 观点 。 雅 元 : 吕 夫 和 戴 高 
乐 将 军 一 起 去 过 伦敦 ， 但 他 仍然 是 开明 上 自由 主义 以 及 正统 货币 理论 的 倡 
导 者 ， 他 不 断 尽 请 法 国 实行 金本位 。 后 来 的 话 贝 尔 奖 获得 者 英里 斯 - 阿 
XÆ (Maurice Allais〉 因 其 1943 年 出 版 的 书籍 《经 济 纪律 及 经 济 学 研究 》 
而 名 声 大 品 ， 在 书 中 他 试图 找到 一 个 方法 解决 “任何 经 济 的 基本 问题 ”: 
在 最 大 限度 提高 经 济 效率 的 同时 ， 确 保 人 们 能 普 裔 接受 的 收入 分 配 。 虽 
然 有 人 认为 阿 羔 和 凭借 资本 和 时 间 偏 好 为 后 来 的 计划 葛 定 了 基础 ， 但 他 一 
直 认 为 自己 是 一 位 经 济 自 由 主义 者 。1947 年 ， 他 参加 了 “朝圣 山 学 
社 ”(Mont Pélerin Society) 第 一 届 会 议 。 虽 然 他 拒绝 签署 “目标 声 
Hj" (Statement of Aims) ， 但 他 在 给 哈 耶 元 写 信 时 表示 ， 他 希望 表 
达 “ 经 济 目 由 和 政治 自由 具有 深刻 一 致 性 ”的 观点 。 他 的 观点 是 基于 土地 
作为 国家 财产 的 理论 ， 从 其 他 任何 一 个 方面 来 说 ， 他 都 是 一 个 古典 自由 
=~. VE! 


工程 学 的 影响 


新 的 法 国 传统 与 该 国 最 杰出 的 经 济 学 家 的 深 忱 思想 并 无 太 多 渊源 ， 
而 更 多 来 源 于 在 国家 相关 服务 机 构 中 接受 训练 的 实践 派 经 济 学 家 。 阿 莱 
起 初 是 一 名 在 巴黎 综合 理工 大 学 受训 的 工程 师 。 工 程 学 传统 优势 正好 解 
释 了 社会 学 家 玛丽 昂 : 富 尔 卡 德 (Marion Fourcade) 所 说 的 “法 国 经 济 学 
家 对 国家 干预 所 持 的 态度 ， 比 其 他 先进 工业 化 国家 从 业者 的 态度 更 积 
极 *"。 法 国 经 济 从 业者 中 出 现 了 “与 “社会 学 传统 的 交汇 ， 这 肯定 了 经 济 
学 家 探索 经 济 现 象 背 后 的 人 类 行为 的 必要 性 ”，“ 既 有 披 着 财务 检查 外 衣 
的 金融 专家 ， 也 有 各 种 专业 《如 矿山 、 桥 梁 ) 的 精 身 队伍 着 眼 于 大 力促 
进 重点 行业 的 发 展 ”。 三 


这 一 传统 可 以 追溯 到 很 久 以 前 。“ 路 桥 工 程 师 团 ?于 1716 年 成 立 ， 并 
于 1775 年 组 建成 一 所 学 校 。 路 桥 工程 师 团 成 立 的 最 初 目的 是 提供 准确 的 
测绘 系统 ， 以 方便 整个 法 国 国家 公路 网 的 建设 。1794 年 ， 功 能 相似 的 巴 
黎 综 合理 工大 学 成 立 ， 则 在 培训 “国家 工程 师 ”。1783 年 第 三 所 学 校 一 一 


巴黎 高 等 矿业 学 院 成 立 。 这 些 学 校 的 毕业 生 推 动 了 精心 设计 、 统 一 规划 
的 交通 线路 及 通信 设施 ， 最 终 有 力 地 推动 了 能 源 传输 系统 的 建设 。 他 们 
在 18 世 纪 修 路 ，19 世 纪 修 建 运河 和 铁路 ，20 志 纪 修 造 电 网 和 高 速 列车 
网 。 在 实现 技术 愿景 的 道路 上 ， 他 们 养 成 了 贱 视 经 济 核算 的 习惯 。 


评论 家 们 用 现 ， 这 些 学 校 为 它们 完全 忽视 边际 效用 递减 的 经 济 学 原 
理 和 资本 时 间 价 值 而 感到 上 自豪。 三 法 国 的 计划 经 济 传 统 在 战争 中 获得 了 
新 的 发 展 动 力 : 第 一 次 世界 大 战 期 间 ， 艾 带 安 :元 羔 芒 泰 尔 (Etienne 
Clémentel) 和 埃 内 斯 特 : 梅 西 耶 (Ernest Mercier) 曾 尝 试 拉 特 刺 的 德国 
战争 计划 方法 ， 第 二 次 世界 大 战 时 亦 如 此 。 一 些 历 史学 家 由 此 认为 ， 
1945 年 后 主导 法 国 的 计划 方法 是 从 菲 利 浦 ' 贝 当 元 帅 领 导 的 战 时 “ 维 希 政 
府 ” 演 变 而 来 。 


即使 是 对 法 国 计 划 传统 演变 的 简要 描述 ， 也 可 以 清楚 地 表明 它 与 德 
国 交 集 颅 多。 普鲁士 国王 腓 特 烈 十 分 钦佩 法 国 的 经 济 规划 方法 ， 并 试图 
模仿 。 他 从 法 国 和 英国 引进 了 技术 人 员 和 工程 师 ， 德 国 其 他 各 州 也 是 如 
He. 1765F, WERKE CPE SCAR) 成 立 了 一 所 著名 的 矿业 学 院 。 实 际 
上 ， 德 国 各 地 有 很 多 仿照 巴黎 综合 理工 大 学 建立 起 来 的 类 似 院 校 ， 比 如 
于 1825 年 成 立 的 卡尔 斯 鲁尼 理工 学 院 ， 等 等 。 事 实 上 ， 德 国 被 普 吉 视 为 
技术 教育 的 最 佳 实践 典范 。 


过 去 的 自由 主义 传统 : AMEME 


从 各 个 兵团 和 理工 学 院 中 走出 来 的 实用 型 经 济 学 家 或 技术 人 员 ， 并 
非 主 要 的 经 济 理论 家 ; 男 一 部 分 经 济 理论 家 是 古典 经 济 自由 主义 者 。 在 
19 世 纪 法 国学 术 界 占 主导 地 位 的 是 激情 四 射 的 经 济 目 由 主义 者 ， 法 国 大 
革命 后 不 入 ， 陕 伊 在 他 的 《 论 政治 经 济 学 》 一 书 中 说 , “政府 及 其 代理 
人 的 收入 又 用 他 们 的 文 出 来 融资 > 这 是 一 个 “严重 的 错误 ”， 只 会 “ 带 来 无 
穷 的 祸害 *。 他 在 萨 伊 定 律 中 又 说 , “供给 创造 自己 的 需求 "。 三 记者 弗 
雷 德里 元 : 巴 师 自 (1801 一 1850) 或 许 是 放任 自由 理论 最 杰出 的 布道 
者 ， 同 时 也 是 贸易 保护 主义 的 伟大 批判 者 。 对 于 经 济 发 展 过 程 的 好 处 ， 


他 总 有 一 种 令 人 难 筷 的 乐观 态度 。 在 最 后 一 本 小 册子 中 ， 他 对 1848 年 章 
MANGA, “立法 者 和 社会 改革 家 《应 ) 拒绝 所 有 体系 ， 并 尝试 
自由 ”。 三 随后 ， 自 由 经 济 学 的 这 些 原 则 被 保罗 UTE PG-TSEURIJE, CPaul 
Leroy-Beaulieu) 在 新 的 政治 科学 学 院 《〈 巴 黎 政 治 大 学 ) 和 法 兰 西学 院 
做 出 了 权威 解释 。 自 由 主义 经 济 学 传统 以 及 新 成 立 的 巴黎 政治 大 学 逐渐 
发 展 成 为 与 专业 学 校 毕 业 生 为 代表 的 工程 技术 派 相 抗 衡 的 力量 。 


计划 


第 一 个 “ 莫 内 计划 ”(Monnet plan) 在 1946 年 被 制订 出 来 。 在 国家 投 
资 计划 中 ， 重 工业 尤其 是 钢铁 业 占 据 了 突出 的 地 位 ， 个 体 隘 人 则 害怕 被 
当 作 落后 者 或 破坏 者 。 其 结果 是 重工 业 的 大 规模 投资 和 快速 扩张 。 政 府 
一 心 想 实现 生产 目标 : 钢铁 增长 速度 要 赶 超 德国 ， 并 且 要 应 对 紧 妃 不 舍 
的 意大利 对 法 国产 业 战 略 带 来 的 挑战 。 政 治学 专家 杰 砚 : 哈 岂 德 (Jack 
Hayward) 把 法 国 钢铁 综合 设施 称 之 为 “工业 爱国 主义 ”的 表现 形式 。 
法 国政 治 阶 层 把 大 钢 三 视 为 展示 民族 复兴 的 大 教 泽 。 法 国 战 后 计划 的 首 
语 设 计 师 、 银 行家 及 欧洲 统一 的 预言 者 让 : 莫 内 ， 引 用 戴高乐 主义 者 的 
话 ， 呼 吁 “钢铁 的 伟大 政治 *。 事 实 上 ， 他 把 扩大 法 国 对 欧洲 大 陆 钢铁 工 
业 控 制 的 某 些 机 制 视 为 第 二 次 世界 大 战 后 政治 稳定 的 关键 。 三 


技术 专家 将 使 法 国 摆 脱 经 济 停滞 。 三 战争 的 直接 后 果 是 引发 关于 
有 化 提高 生产 率 的 激烈 讨论 。 苏 联 计 划 经 济 的 成 就 增强 了 主张 国家 主导 
经 济 的 传统 科 尔 贝 尔 主义 。 法 国政 策 制定 者 认为 ， 苏 联 和 采取 计划 经 济 的 
方式 ， 既 避免 了 20 世 纪 30 年 代 的 大 肃 条 ， 也 因此 记得 了 战争 胜利 。 驳 
外 ， 从 道德 方面 看 ， 可 实践 《 壮 经 》 中 所 说 的 铸 剑 为 寻 ， 正 如 左 跨 的 法 
国 工会 所 称 : “导致 战争 爆发 的 因素 现在 应 该 为 和 平 服务 。” 三 大 干 快 上 
政策 本 身 有 时 也 可 作为 应 对 德国 新 挑战 的 一 种 方式 : 正如 1956 年 《 费 加 
罗 报 》 激 昂 地 写 道 , “法 国 不 应 该 让 莱 丙 河 另 一 边 的 钢铁 热 超过 上 自己 ”。 
三 昌 夫 也 把 计划 经 济 思想 与 埃 德 蒙 .罗斯 丹 (Edmond Rostand) 对 打 鸣 
雄 鸡 先生 《〈 这 只 公鸡 深信 自己 的 啼 叫 是 太阳 升 起 的 原因 ) 的 描写 相 比 


Bi. 


“欧洲 复兴 计划 ”( 也 被 称 为 “马鞭 尔 计划 ”) 中 的 这 类 计划 措施 帮助 
论证 了 一 个 普 过 观点 ， 即 计划 经 济 可 能 会 改变 整个 欧洲 的 商业 绪 构 。 历 
EFREM AR (Charles Maier) 称 之 为 “生产 率 政 治 ”。 客 观 上 ， 这 
要 求 工商 界 与 劳工 建立 一 种 新 型 关系 ， 并 由 国家 来 调停 。' 二 钢铁 和 煤 炭 
计划 是 在 欧洲 推进 “ 舒 曼 计 划 ”(Schuman plan)〉 及 成 立 欧洲 煤 钢 共同 体 
背景 下 制定 的 。 法 国 也 将 偏好 结构 尽量 欧洲 化 ， 许 多 政治 人 物 把 建立 经 
济 治 理 机 制 当 作 第 一 要 务 ， 这 种 机 制 使 欧洲 可 以 像 法 国政 策 制定 者 在 其 
国家 层面 所 做 的 那样 ， 承 担 起 类 似 的 协调 角色 。 


法 国 传统 的 最 高 成 就 可 以 从 法 国电 力 公 司 建立 的 核电 网 络 一 舰 究 
wa; 当然 ， 也 可 以 从 一 些 巧 妙 独特 、 令 人 瞩目 但 最 终 失 败 的 案例 中 看 
到 。 在 民用 航空 航天 领域 ， 法 国 在 20 世 纪 50 年 代 建 成 第 一 架 短程 和 中 程 
喷气 式 客机 “卡拉 维尔 ”(Caravelle) ， 之 后 在 60 年 代 叉 设立 了 超 音速 飞 
机 项 目 ， 最 终 孕育 出 美丽 、 高 速 却 无 法 商业 化 的 “协和 飞机 ”。1978 年 ， 
法 国 的 电话 公司 推出 了 网 络 服务 Minitel， 这 多 少 可 以 说 是 互联 网 的 前 
身 ， 在 线 图 文 可 以 直接 应 用 到 商业 上 。1981 年 推出 的 法 国 高 速 列 车 系统 
(TGV) ， 在 整个 欧洲 是 独一无二 的 ， 很 久之 后 才 被 意大利 、 西 班 牙 和 
德国 效仿 ， 而 英国 仍 在 考虑 要 不 要 跟 进 。 


法 国 对 采取 计划 经 济 方式 实现 民族 复兴 的 依恋 持续 了 很 长 时 间 。 法 
国 的 经 济 规划 机 构 “ 计 划 总 办 事 处 ”一 直 维 持 到 2006 年 ， 随 后 更 名 为 “ 战 
WE) rro, 并 在 2013 年 再 次 更 名 为 “国家 战略 和 预测 总 
#” (CGSP) 。20 世 纪 80 年 代 中 期 ， 法 国 就 想 改 组 这 个 机 构 ， 但 一 直 遭 
到 强烈 抵制 。 彼 时 ， 毕 业 于 法 国 国立 路 桥 学 校 、20 世 纪 60 年 代 成 为 首席 
规划 建筑 师 的 皮 埃 尔 : 马 塞 (Pierre Mass ， 是 莫 里 斯 . 阿 莱 提 出 的 公共 
定价 原则 的 信徒 ， 他 曾 抱 级 次 :“ 以 一 种 任性 冲动 的 目 由 主义 为 名 压制 
计划 ， 等 于 在 反对 短期 独裁 统治 斗争 中 放弃 主要 武 句 。” 三 


旧 传 统 的 茶 些 方面 仍 在 一 个 领域 有 所 体现 : 货币 稳定 仍然 是 一 个 重 
要 的 政策 目标 ， 以 金本位 作为 国际 准则 的 想法 也 仍然 项 具 吸 引力 。 和 雅克 
- 昌 夫 鹤 智 且 雄 辩 地 论证 了 这 一 点 。 虽 然 雅克 : 吕 夫 之 后 成 为 戴高乐 将 军 
魔 下 的 经 济 学 大 师 ， 但 这 种 思想 也 被 元 经 人 士 热情 地 接受 了 。 首 匈 ， 这 
一 观点 可 以 作为 对 美国 从 目 身 利益 出 发 利用 布雷 顿 森林 体系 操纵 美元 的 
批判 。 我 们 将 在 本 章 最 后 一 部 分 ， 探 讨 法 国 思 想 中 的 国际 经 济 问 题 。 


法 国 同时 期 的 经 济 思 想 


和 德国 类 似 ， 大 部 分 现代 法 国 经 济 学 家 已 经 在 很 大 程度 上 不 再 关注 
传统 领域 一 一 包括 19 世 纪 的 自由 主义 经 济 学 家 、 战 后 时 期 与 计划 经 济 增 
速 密切 相关 的 法 国政 治 等 。 实 际 上 ， 法 国学 者 在 研究 时 间 一 致 性 和 准确 
制定 规则 的 重要 性 方面 做 出 了 决定 性 的 贡献 。 就 此 而 言 ， 他 们 所 做 的 努 
力 不 亚 于 德国 秩序 自由 主义 者 建立 一 套 可 实际 应 用 于 现代 复杂 经 济 的 规 
则 体系 ， 而 在 复杂 的 现代 经 济 中 ， 竞 争 并 非 经 济 活动 显而易见 的 结果 。 
iE BÉX;/K Jean Tirole) Wik- mw: fE (Jean-Jacques Laffont) 推动 发 
展 了 一 种 新 的 方法 供 监 管 机 构 用 于 提供 激励 ， 而 在 监管 机 构 里 ， 制 造 道 
德 风险 的 危险 是 一 个 关键 要 素 。"/ 


过 去 的 视野 影响 了 经 济 学 的 呈现 方式 。 大 多 数 法 国 经 济 学 家 抱 钛 ， 
资本 主义 为 何不 提供 一 个 自我 维系 的 、 政 治 上 可 接受 的 增长 模型 。 正 如 
最 近 畅 销 书 作者 托马斯 . 皮 凯 蒂 (Thomas Piketty) 在 其 著作 《21 世 纪 资 
本 论 》 中 所 说 :“ 经 济 学 家 既 没 有 在 学 术 界 受到 重视 ， 也 没有 在 政界 和 
金融 界 受 到 尊重 。” 事 实 上 ， 流 行文 化 把 经 济 学 家 看 成 思想 狭隘 、 没 
有 灵魂 的 专家 ， 他 们 强行 同 公众 推销 反 人 性 的 “理性 人 ”概念 。 欧 盟 委 员 
会 委员 雷 蒙 :巴尔 (Raymond Bare， 后 于 1976 一 1981 年 担任 法 国 首相 ) 
曾 被 时 任 法 国 总 统 吉 斯 卡尔 : 德 斯 坦 赞 誉 为 “法 国 最 好 的 经 济 学 家 ”。" 
然而 , “经济 学 家 ”在 那 时 是 一 个 及 脏 的 字眼 。20 世 纪 70 年 代 末 期 ， 通 货 
膨胀 和 失业 率 高 企 ， 第 二 次 世界 大 战 后 “ 辉 焊 三 十 年 ”的 欢欣 去 舞 时 期 结 
束 ， 彼 时 民众 普遍 觉醒 ， 但 政治 精英 仍然 管理 着 第 三 共和 国 ， 经 济 学 家 


作为 统治 者 的 概念 ， 看 起 来 仍然 那 恶 而 非 慈 善 。20 世 纪 90 年 代 ， 出 现 了 
一 位 经 济 学 家 吴 份 的 财政 部 部 长 一 一 多 米 尼克 .斯 特 荔 斯 . 卡 恩 ， 但 人 们 
Wht eI TS. FRAN BOLI AGES ACE SE ZR (Jacques 
Sapir) ， 把 目 己 当 作 喜 欢 批判 的 、 超 越 了 所 有 政治 传统 的 左 必 成员; 他 
责备 说 ， 经 济 学 家 正在 破坏 民主 。 三 在 巩 怖 袭击 中 不 幸 形 生 的 讽刺 杂志 
《 碍 理 周 刊 》 记 者 和 经 济 学 家 伯 纳 德 . 马 里 斯 (Bernard Maris) 总 结 
道 ,“ 人 们 一 直 在 问 经 济 学 家 是 干什么 的 ， 实 际 上 就 是 来 搞笑 的 。” 坟 


这 种 讽刺 正好 迎合 了 一 个 越 来 越 热 囊 于 评说 国家 衰 沙 和 全 球 化 高 歌 
独 进 的 国家 。 法 国 当代 主流 经 济 学 家 的 主张 并 没有 很 好 地 转化 为 政策 辩 
论 ， 政 策 辩论 目前 仍 被 经 济 如 何 运作 等 陈旧 问题 占据 。 当 前 ， 法 国 新 闻 
界 〈 尤 其 是 《世界 报 》) 致力 于 提升 政府 干预 经 济 的 吸引 力 。 法 国政 客 
普 遇 谴责“ 新 自由 主义 ”， 虽 然 这 一 术语 产生 目 1938 年 巴黎 的 “ 罗 吉 和 尔 - 李 
普 曼 研讨 会 ">。 雅 元 :希拉 克 讶 页 “ 稚 格 管 - 撤 克 进 极 症 自由 主义 ” BABE 
则 批评 * 僵 格 鲁 - 撒 克 进 人 的 欧洲 大 市 场 ” 三 ， 并 多 次 表示 他 的 使 命 是 用 
来 蔡 代 现行 国际 经 济 体系 。 法 国 思 想 界 的 一 份 有 力 声明 是 由 陕 科 齐 召 集 
的 、 由 让 -保罗 : 菲 图 西 (Jean-Paul Fitoussi) 等 人 (还 有 两 位 杰出 但 左翼 
的 非法 窗 诺 贝尔 经 济 学 奖 得 主 约瑟夫 :斯 带 格 利 次 和 阿 玛 带 亚 : 森 ) 共同 
主持 的 委员 会 撰写 的 一 份 报 告 。 该 报告 强调 了 政府 在 经 济 中 的 核心 作 
用 ， 并 提出 要 更 广泛 地 评估 “幸福 ”(Well-being〉 的 作用 ， 这 被 视 为 一 
场 反 对 传统 的 崔 格 和 掉 - 撤 元 进 经 济 的 革命 。" 二 


即使 经 济 学 家 ， 也 喜欢 不 时 地 反 驶 现代 经 济 学 。 杰 出 代表 人 物 ， 如 
埃 蒙 德 .马兰 沃 (Edmond Malinvaud) 和 托马斯 : 皮 凯 蒂 就 抱怨 经 济 学 的 
过 度数 学 化 倾 癌 。 在 德国 ， 经 济 学 家 出 于 政治 考虑 ， 发 起 了 多 场 类 似 的 
公众 动员 ， 以 反对 法 国 的 一 揽 子 救助 计划 、 德 国教 条 主义 和 紧缩 政治 。 
2010 年 9 月 ，700 多 名 法 国 经 济 学 家 签 晋 了 一 份 广 为 流 传 的 宣言 ， 以 实现 
欧洲 “为 一 种 经 济 与 社会 战略 ”"， 并 打击 “新 目 由 主义 教条 的 陈 词 滥 调 ”。 
纺 /这 份 宜 言 是 由 四 位 经 济 学 家 起 草 的 ， 其 中 三 位 在 政府 研究 机 构 工作 ， 


第 四 位 是 反 全 球 化 组 织 Attac 《征收 金融 交易 税 以 援助 公民 协会 ) 的 顾 
问 。 


历届 总 统 和 经 济 学 家 达成 的 当代 法 国共 识 可 以 归纳 如 下 : 


1. 规 则 应 受制 于 政治 过 程 ， 并 可 重新 协商 。 


2. 危 机 管理 需要 灵活 应 对 。 
3. 限 制 政府 自由 行动 或 自由 借贷 是 不 民主 的 。 
4. 除 单纯 的 价格 稳定 外 ， 货 币 政策 需要 服务 于 更 多 的 一 般 性 目标 ， 


如 经 济 增长 等 。 


5. 对 国际 收文 失衡 的 调整 需要 对 称 实施 ， 僵 余 国 家 也 应 采取 行动 ， 
这 是 从 大 靖 条 中 得 来 的 教训 。 

6. 因 为 多 重 均衡 是 有 可 能 的 ， 选 择 一 个 当前 看 来 并 不 让 人 喜欢 的 运 
行 轨道 ， 很 可 能 长 久 固化 而 非 消 除 对 经 济 增长 的 约束 。 


7. 节 俭 美德 是 自 相 矛盾 的 ， 往 往 会 弄巧成拙。 


际 经 济 学 


德国 和 法 国 经 济 哲 学 在 经 济 思 维 上 显著 不 同 的 另 一 个 重要 方面 是 国 
际 经 济 关 系 ， 特 别 是 关于 路 境 资 本 流动 。 对 此 的 争论 在 1992 年 《 马 斯 特 
里 蒋 特 条 约 》 批 准 前 的 谈判 中 就 已 爆发 。 德 国 哲 学 主张 目 由 贸易 、 公 平 
(或 无 扭曲 ) 苋 争 、 开 放 的 全 球 资 本 市 场 ， 资 本 省 制 被 认为 有 利于 某 些 
特定 行业 ， 并 容易 引发 政治 游说 。 因 此 ， 汇 率 可 以 自由 浮动 ， 没 有 必要 
采取 多 边 干 预 行动 应 对 宏观 经 济 冲 击 ， 资 本 也 可 以 自由 流动 。 这 些 观 后 
非常 符合 德国 的 传统 。 法 国 哲 学 则 与 之 相反 ， 它 更 接近 早期 弛 恩 斯 主义 


oo A 即 通 过 固定 汇率 、 资 本 省 制 、 仍 余 
国家 的 通货 脱 胀 政 集 来 进行 调整 。 


不 可 能 三 角 


讨论 这 些 哲 学 差 寞 最 有 用 的 组 织 原则 ， 就 是 国际 宏观 经 济 学 的 不 可 
E 一 个 经 济 体 不 可 能 同时 实现 汇率 固定 、 货 
政策 独立 、 资 本 自由 流动 ， 它 只 能 三 选 二 (图 4.1) 。 一 个 国家 如 何 选 
择 ， 会 对 其 处 理 和 调整 应 对 宏观 经 济 冲 击 的 能 力 产 生 深远 影响 。 德 国 和 
法 国 哲 学 在 看 待 资本 目 由 流动 的 合理 性 方面 有 着 显著 不 同 。 资 本 目 由 流 
动 是 不 可 能 三 角 中 处 于 核心 地 位 的 、 令 人 问 往 的 目标 ， 但 实际 上 是 人 否 迫 
切 需 要 呢 ? 不 同 的 经 济 体 ， 特 别 是 通过 茶 种 汇率 机 制 联系 在 一 起 的 经 济 
体 ， 该 如 何 应 对 不 对 称 冲击 呢 ? 


独立 的 货币 政策 


国定 汇率 AH ot AS ith 
图 4.1 不 可 能 三 角 


理论 上 ， 不 可 能 三 角 告诉 我 们 必须 选择 三 角形 的 一 个 角 。 实 际 上 ， 
德国 人 选择 了 资本 流动 这 一 角 ， 而 法 国人 则 偏好 固定 汇率 。 从 许多 方面 


来 看 ， 这 当然 是 一 个 简化 的 不 可 能 三 角 。 在 实践 中 ， 学 者 们 研究 不 可 能 
三 角 时 发 现 ， 很 难 依靠 经 验 在 不 可 能 三 角 中 确定 政策 立场 ， 因 为 有 不 同 
程度 的 固定 汇率 制度 、 不 同 程度 的 国际 资本 开放 、 不 同 程度 的 货币 政策 
自主 权 。 三 在 现实 社会 中 ， 几 乎 没有 完全 放弃 不 可 能 三 角 中 其 中 一 角 的 
案例 发 生 ， 现 实 中 的 政策 立场 或 多 或 少 地 落 在 三 个 角 之 间 。 每 个 顶点 只 
是 代表 了 政策 的 可 能 界限 。 因 此 ， 不 可 能 三 角 的 讨论 古书 伯 式 的 理想 类 
型 ， 而 不 是 事实 上 的 全 球 类 型 。 三 当然 ， 可 以 肯定 的 是 ， 法 国 和 德国 艰 
难 地 游 走 在 三 角形 的 不 同 部 分 。 


经 济 学 家 和 政策 制定 者 都 特别 关注 发 行 外 币 债务 的 国家 ， 这 个 问题 
成 为 欧元 危机 的 一 个 核心 组 成 部 分 。 事 实 上 ， 即 使 在 浮动 汇率 和 资本 上 自 
由 流动 的 世界 ， 债 务 要 以 外 币 计 价 的 事实 还 是 在 很 大 程度 上 限制 了 货币 
政策 自由 。 尽 管 如 此 ， 不 可 能 三 角 理 论 仍然 是 分 析 问 题 的 首选 工具 ， 而 
且 历 史 也 提供 了 很 多 关于 如 何 解决 根本 性 权衡 问题 的 有 用 案例 。 


金本位 制 


金本位 制 是 在 19 世 纪 中 期 、20 世 纪 初 期 到 中 期 占 主 导 地 位 的 国际 汇 
率 制 度 ， 很 多 现代 评论 家 把 金本位 制 与 欧洲 货币 联盟 作 类 比 ， 这 两 种 贷 
币制 度 都 压制 了 货币 政策 的 独立 性 。 在 金本位 制 的 安排 下 ， 每 个 参与 国 
的 央行 必须 随时 准备 着 以 某 个 固定 比率 将 本 国货 币 苋 换 成 黄金 。 在 这 样 
的 制度 下 ， 各 个 经 济 体 如 何 应 对 不 对 称 冲击 ， 即 对 一 个 国家 是 扩张 性 需 
求 冲击 ， 而 对 男 一 个 国家 则 是 紧缩 性 冲击 ? 答案 就 是 著名 的 物价 与 黄金 
注 动 机 制 。 在 黄金 储备 体系 中 ， 贸 易 日 然 会 导致 黄金 流入 顺差 国家 。 只 
要 顺差 国 的 央行 不 限制 黄金 流入 ， 物 价 就 会 被 推 蜗 。 在 逆差 国 则 会 发 生 
相反 的 情况 ， 因 此 失衡 往往 会 目 动 得 到 纠正 。 贸 易 敢 差 可 以 通过 顺差 国 
对 逆差 国 的 信贷 扩张 来 融资 ， 然而， 这 个 机 制 因为 没有 调整 的 强制 力 而 
不 再 有 效 。 因 此 ， 需 要 有 明确 的 政 集 干预 ， 推 动 价 格 水 平 朝 看 期 望 的 方 
问 移 动 。 这 个 重要 的 告 诚 ， 很 好 地 说 明了 在 分 析 国 际 货 币制 度 安排 时 考 
虚 资 本 流动 的 重要 性 。 


布雷 顿 森林 体系 


在 第 二 次 世界 大 战 之 后 ， 金 本 位 被 布雷 顿 森 林 体 系 所 取代 ， 布 雷 顿 
森林 体系 采取 固定 汇率 制度 〈 偶 有 调整 ) ， 并 且 约 束 资本 流动 ， 旨 在 实 
现 更 多 的 货币 政 集 独立 性 。 这 个 体系 的 核心 就 是 把 美元 作为 主导 货 
所 有 的 货币 都 以 美元 为 基准 ， 而 美元 本 里 的 交易 以 美元 匈 换 黄金 的 固定 
汇率 为 准 。 这 个 体系 显然 更 接近 法 国 的 目标 而 不 是 德国 的 目标 。 但 是 ， 
法 国 不 辟 欢 过 度 依 赖 美 元 ， 戴 高 乐 将 军 曾 试图 恢复 金本位 作为 备用 体 
系 。 受 经 济 学 家 雅 元 ' 吕 夫 的 深刻 影响 ， 戴 高 乐 曾 多 次 坚持 认为 ， 真 正 
的 金本位 会 比 布雷 顿 森林 体系 下 的 黄金 一 美元 混合 体系 更 好 。 


布雷 顿 森 林 体 系 允 许 偶尔 的 调整 ， 但 是 和 其 他 固定 汇率 制度 一 样 ， 
汇率 调整 的 问题 始终 很 严重 。 在 布雷 顿 和 森林 体系 后 期 ， 紧 张 局 势 明 显 加 
剧 ， 尤 其 是 到 20 世 纪 70 年 代 后 期 ， 当 时 德国 逐渐 积累 了 越 来 越 多 的 贸易 
顺差 ， 这 反映 了 德国 生产 京 的 提高 ， 以 及 通过 集体 协商 设 定 工 资 来 控制 
成 本 的 成 果 〈 贸 易 顺 差 成 为 20 世 纪 末 德国 式 资 本 主义 的 标志 ) 。 相 比 之 
下 ， 德 国贸 易 伙 伴 的 逆差 ， 则 反映 了 创新 不 足 ， 或 在 充分 就 业 及 社会 政 
治 激进 主义 《大量 罢 工 就 是 最 好 的 证 据 ) 的 时 代 背 景 下 ， 对 工资 缺乏 规 
范 性 的 设 定 方法 ， 比 如 20 世 纪 60 年 代 末 的 法 国 和 意大利 。 


在 固定 汇率 和 资本 管制 的 时 代 ， 即 使 相对 较 小 的 赤字 也 无 法 被 抹 
平 ， 这 些 赤 字 给 外 汇市 场 带 来 直接 的 压力 。 赤 字 国 家 在 “ 走 走 信保 ”的 循 
环 中 不 得 不 偶尔 减少 财政 支出 。 德 国 的 伙伴 国 〈 尤 其 是 法 国 ) 面临 着 采 
取经 济 紧 控 手段 降低 赤字 的 困境 。 这 种 选择 对 法 国政 治 精英 来 说 毫 无 吸 
引力 ， 因 为 它 束 缚 了 经 济 发 展 ， 并 使 政党 在 选举 中 处 于 不 利 地 位 。 他 们 
偶 好 的 政策 选择 是 德国 采取 的 宽松 政策 ， 但 是 这 一 政策 路 线 得 不 到 文 
持 ， 因 为 德国 民众 担心 通胀 的 后 遗 症 ， 而 且 强 大 和 独立 的 德国 央行 
德意志 联邦 银行 也 持 反 对 意见 。 在 欧盟 机 制 下 解决 德国 经 党 贸易 账户 熏 
余 问 题 ， 看 起 来 首先 需要 一 些 复杂 的 政治 机 制 ， 同 时 推进 公开 辩论 ， 这 
才 会 迫使 法 国政 客 和 采取 比 他 们 想 要 的 更 多 的 紧缩 政策 ， 并 迫使 德国 政客 


同意 接受 比 他 们 认为 必要 的 更 少 的 价格 管制 。 


到 20 世 纪 70 年 代 早期 ， 资 本 流动 变 得 非 第 巨大 ， 布 雷 顿 森林 体系 也 
变 得 不 稳定 ， 和 急需 解决 之 道 。 德 国 再 一 次 认为 根本 无 法 有 效 限制 和 控制 
资本 流动 《而且 任 何 控制 都 会 招来 游资 ， 因 此 导致 对 东 坚 部 门 的 偶 
祖 ) 。 合 平 逻辑 的 结论 是 ， 资 本 应 该 自由 流动 ， 汇 率 应 该 自由 调整 ， 以 
恢复 国家 之 间 的 收 支 平衡 。 法 国 的 观点 则 截然 相反 ， 它 呼吁 在 顺差 国家 
进行 更 积极 的 资本 流动 管理 〈 通 过 更 严格 的 资本 管制 ) 和 实施 通货 膀 胀 
政策 。 这 反映 了 凯恩斯 的 思想 : 在 20 世 纪 40 年 代 早 期 ， 他 就 呼吁 构建 整 
体 的 国际 货币 体系 一 一 那些 顺差 过 多 的 国家 将 受到 惩罚 ， 而 逆 兰 国家 将 
得 到 补偿 。 收 基 资 本 管制 的 做 法 与 法 国 根深 带 固 的 信念 相关 ， 即 汇率 上 自 
由 浮动 和 资本 目 由 流动 一 样 ， 会 造成 过 度 动 荡 。 汇 率 超 调和 庞大 的 国际 
资本 流动 ， 被 认为 实际 上 有 是 不 稳定 的 。 法 国政 策 制 定 者 们 往往 表现 出 对 
稳定 汇率 的 光 望 ， 而 汇率 稳定 则 需要 更 多 的 政策 协调 。 特 别 是 熏 余 国家 
的 通货 膨胀 政策 被 认为 可 以 恢复 竞争 力 的 平衡 ， 因 此 在 更 广泛 的 范围 内 
恢复 全 球 经 济 平衡 。 


这 种 稳定 政 集 的 力 一 面 是 高 通胀 债务 国 〈 比 如 布雷 顿 森 林 体 系 下 的 
意大利 ) 和 《提供 信用 的 ) 低 通 胀 债权 国 《〈 比 如 德国 ) 在 通胀 分 化 下 的 
不 稳定 。 路 境 流 动 到 债务 国 的 资本 ， 通 种 投资 于 非 贸 易 品 《特别 是 房 地 
产 行业 ) 和 消费 品 〈 包 括 公 共和 私人 ) ， 因 此 虽然 推 升 了 国内 工资 ， 但 
没有 提高 国际 竞争 力 。 由 于 固定 汇率 制 ， 工 资 通胀 的 这 种 不 同 趋势 导致 
债务 国 竞 争 力 的 相对 损失 ， 也 融 是 次， 便 务 国 的 单位 筋 动 成 本 相对 于 债 
权 国 明显 上 升 。 


固定 汇率 体系 中 持续 的 通胀 差异 同时 伴 有 自由 资本 流动 ， 也 会 有 男 
一 种 不 稳定 效应 。 正 如 艾 伦 :沃尔特 斯 (Alan Walters, WUK RAWA 
济 顾问 〉 在 其 著名 的 “沃尔特 斯 批判 ”中 所 强调 的 ， 在 资本 自由 流动 的 固 
定 汇 率 体 系 下 ， 持 续 的 通货 膨胀 分 化 会 带 来 某 种 形式 的 不 稳定 。 其 基本 
论点 如 下 : 假设 固定 汇率 体系 中 有 两 个 国家 ， 比 如 意大利 和 德国 ， 意 大 


利 正 在 经 受 扩 张 性 总 需求 冲击 ， 而 德国 面临 紧缩 冲击 。 在 冲击 之 后 ， 意 
大 利 的 通货 脱 胀 束 上 升 ， 而 德国 的 通货 膨胀 紊 下 降 。 由 于 资本 自由 尝 
动 ， 并 假设 固定 汇率 制度 是 可 信 的 ， 意 大 利和 德国 的 名 义 利率 必然 是 相 
同 的 ， 因 此 ， 通 货 脱 胀 的 差异 意味 着 意大利 的 实际 利率 低 于 德国 。 这 种 
相对 较 低 的 实际 利率 激励 意大利 借入 资金 ， 而 德国 的 高 利率 则 让 德国 人 
更 喜欢 存 丈 。 沃 尔 特 斯 原来 的 说 法 是 ， 这 将 刺激 进一步 的 经 济 分 化 ， 意 
大 利 的 产 出 将 进一步 上 升 ， 而 德国 的 产 出 会 进一步 下 降 。 从 更 国际 化 的 
视角 来 看 ， 实 际 利率 分 化 意味 着 信贷 从 德国 流向 意大利 。 有 趣 的 是 ， 这 
些 模式 非常 类 似 于 欧元 区 危机 爆 友 前 积累 的 失衡 (许多 外 围 经 济 体 扮演 
了 意大利 的 角色 ) 。 


布雷 顿 森 林 体系 最 终 瓦 解 了 ， 这 是 因为 它 根本 没有 纳入 一 种 可 持 
续 、 可 信赖 的 方法 来 处 理 汇率 调整 问题 。 之 后 的 全 球 汇率 体系 开始 非常 
接近 德国 的 理想 : 目 由 资本 流动 和 浮动 汇率 。 随 后 的 20 世 纪 80 年 代 ， 这 
种 理念 转变 为 “华盛顿 共识 ”的 一 部 分 《有 趣 的 是 , “华盛顿 共识 ”也 是 由 
雅 元 - 德 洛 尔 等 法 国政 客 所 推动 的 ) ， 我 们 将 在 第 十 四 章 讨 论 “ 华 盛 顿 共 


ip. 
欧洲 汇率 机 制 


然而 在 欧洲 层面 上 看 ， 情 况 并 非 如 此 。 欧 洲 各 国政 府 认为 ， 欧 洲 内 
部 汇率 波动 将 阻碍 欧洲 一 体 化 计划 ， 因 此 ， 在 1978 年 他 们 推出 欧洲 汇率 
机 制 ， 意 图 在 欧洲 范围 内 重建 布雷 顿 森 林 体 系 。 德 国 和 法 国 双方 关于 汇 
率 调整 问 题 上 的 思想 交锋 仍 在 持续 。 虽 然 德国 央行 一 直 对 欧洲 汇率 机 制 
犹豫 不 决 ， 但 开始 时 也 认定 不 参加 汇率 机 制 会 给 德国 货币 政策 带 来 过 高 
成 本 《〈 如 货币 过 度 扩张 ) 。 为 了 促使 德国 同意 ， 这 个 相当 松散 的 汇率 管 
理 形式 仍然 允许 灵活 的 再 平衡 。 奥 特 玛 : 埃 明 格 尔 (Otmar Emminger) 
是 20 世 纪 70 年 代 的 德国 央行 行 长 ， 在 此 之 前 他 就 是 德国 央行 的 核心 人 
物 ， 曾 在 20 世 纪 50 年 代 提 倡 过 灵活 的 汇率 制度 。 


在 欧洲 货币 体系 中 ， 德 国 央 行 一 直 敦 促 实 现 更 冲 态 化 的 汇率 调整 。 


FETA = ve ART TOR, TALIA RET oN EF AB pE E a 
币 ， 这 给 欧洲 货币 体系 造成 了 困难 。 废 除 欧 洲 各 国 汇率 《通过 货币 联盟 
制度 ) 并 承 诡 价格 稳定 ， 提 供 了 解决 这 一 长 期 争论 的 唯一 方案 。 意 大 利 
就 是 一 个 恰当 的 例子 : 每 隔 一 段 时 间 ， 意 大 利 都 会 通过 调 低 相对 于 其 他 
国家 货币 的 目标 平价 来 进行 汇率 调整 。 但 正 因为 这 样 的 调整 是 被 允许 
的 ， 欧 洲 汇 率 机 制 融 无 法 完全 可 信 ， 所 以 它 仍 然 很 容易 受到 攻击 。 


随 着 可 得 资本 的 增加 ， 经 常 账户 便 维 持 了 长 期 的 失衡 (当然 不 是 永 
久 的 ) 。 资 本 流动 效应 导致 经 党 账户 出 现 更 大 程度 的 失衡 ， 此 现象 一 旦 
发 生 ， 纠 正 措施 需要 更 加 有 力 ， 这 在 20 世 纪 80 年 代 ， 即 货币 联盟 运动 之 
前 ， 已 经 广为人知 。 这 种 冲击 力量 当然 不 仅 限 于 欧洲 ， 也 在 全 球 范 围 内 
发 生 。 随 着 美元 在 20 世 纪 80 年 代 的 升值 ， 美 国 制造 业 受 到 威胁 ， 贸 易 保 
护 主 义 开 始 显现 。 作 为 回应 ， 各 主要 工业 国 的 财政 部 部 长 们 推动 达成 汇 
率 协 议 。1987 年 ， 在 法 国 卢 浮 宫 召开 的 七 国 集团 会 议 上 ， 各 国 财 长 同意 
为 各 国 的 汇率 设 定 目 标 浮动 区 间 。 虽 然 这 个 全 球 计 划 无 果 而 终 ， 但 是 负 
贡 * 卢 浮 襄 协议 ”的 法 国 财 政 部 部 长 爱德华 : 巴 拉 迪 尔 (Edouard 
Balladur) 想 出 了 一 个 更 严谨 的 方案 ， 这 是 通 往 欧洲 货币 联盟 的 第 一 
步 。 德 国外 交 部 部 长 汉 斯 - 迪 特 里 希 : 根 舍 (Hans-Dietrich Genscher) 对 
此 表示 赞同 ， 欧 盟 委 员 会 主席 雅克 : 德 洛 尔 要 求 欧 洲 各 国 央 行 行 长 准备 
一 份 货币 联盟 的 时 间 表 和 计划 书 。“ 德 洛 尔 委员 会 ”在 1988 年 9 月 和 1989 
年 4 月 期 间 召 开会 议 ， 形 成 报告 ， 而 那 时 候 ， 德 国 统一 还 没有 进入 每 个 
人 的 头脑 。 


经 常 账户 的 严重 失衡 使 欧洲 的 政策 制定 者 确信 ， 伴 随 其 贸易 政策 而 
导致 的 货币 调整 会 威胁 整个 欧洲 内 部 一 体 化 市 场 的 存活 ， 并 确信 货币 联 
盟 是 避免 这 一 周期 性 危机 的 唯一 途径 。 同 时 ， 法 国 总 统 弗 明 索 瓦 密 特 
明 做 了 一 个 简短 的 社会 主义 经 济 学 实验 ， 法 国 重 新 调整 了 政策 定位 ， 也 
即 1983 年 后 实施 的 强势 法 即 政策 及 低 通货 膨 胀 率 的 “法 即 堡 爸 政 策 *， 这 
为 20 世 纪 80 年 代 初 出 现 短 期 政治 和 货币 不 稳定 之 后 的 趋同 货 定 了 基础 。 


随 着 1986 年 《单一 欧洲 法 案 》 (Single European Act) 的 通过 ， 欧 
洲 单一 共同 市 场 宣告 成 立 。 重 要 的 是 ， 它 包括 了 资本 流动 自由 化 。 德 国 
努力 推动 了 它 的 快速 实施 ， 而 法 国 由 于 具有 汇率 管控 传统 ， 则 希望 尽 可 
能 延 绥 资 本 自由 流动 。 最 终 ， 法 国 同意 在 1990 年 实施 资本 流动 自由 化 ， 
但 也 有 很 多 人 谴责 这 一 自由 化 导致 快速 友 卷 欧洲 的 危机 。 


固定 汇率 《但 并 非 不 可 调节 ) 与 资本 目 由 流动 相 结合 ， 引 发 了 危 
机 。 发 生 在 1992 年 和 1993 年 的 两 次 汇率 危机 ， 几 乎 扼杀 了 欧洲 货币 体 
系 。 这 两 场 危 机 的 背后 是 德国 统一 带 来 的 财政 刺激 ， 它 给 德国 带 来 很 大 
的 通货 膨胀 压力 ， 使 德国 央行 采取 货币 桶 缩 政 策 。 为 了 保护 欧洲 汇率 机 
制 的 货币 平价 ， 其 他 国家 央行 目 然 也 不 得 不 因此 采取 货币 紧缩 政策 ， 但 
出 于 对 此 可 能 融 来 经 济 袁 退 的 担心 ， 通 向 不 愿意 这 么 做 。 


投机 者 意识 到 这 一 根本 性 的 困境 ， 并 对 此 押 注 。1992 年 9 月 ， 责 镑 
遭 到 阻击 。 乔 治 : 索 罗斯 ， 一 位 富有 的 匈牙利 出 生 的 对 冲 基金 经 理 ， 卖 
空 超过 100 亿 美元 的 英镑 。 最 终 ， 在 1992 年 9 月 16 日 黑色 星期 三 ， 英 国 被 
迫 退 出 欧洲 汇率 机 制 。 一 天 之 后 ， 意 大 利 也 宣布 退出 。1993 年 7 月 ， 投 
机 者 开始 攻击 法 国法 即 。 法 国 和 德国 央行 〈 在 德国 政府 的 压力 下 ) 动用 
大 笔 资金 来 保卫 法 国法 郎 ， 德 国 也 降低 了 利率 。 最 终 ， 在 1993 年 8 月 1 
日 ， 汇 率 浮 动 区 间 从 4.5% 扩 大 到 30%。 三 


德国 坚持 认为 ， 这 样 的 货币 联盟 只 能 在 先期 政 条 趋同 的 基础 上 才能 
产生 。 有 一 个 术语 被 频繁 使 用 ， 特 别 是 德国 央行 :货币 联盟 只 能 作 
为 “加 竟 礼 "而 产生 ， 这 只 是 实现 最 终 一 体 化 的 象征 性 行为 ， 需 要 在 此 之 
前 充分 做 好 坚实 的 政策 准备 工作 。 这 一 立场 与 法 国 形成 对 比 。 法 国人 认 
为 采用 新 制度 可 能 很 快 会 促进 趋同 ， 这 有 时 被 笑称 像 “ 冲 栏 ”一 样 的 鲁莽 
方式 。 


忌 之， 我 们 应 该 把 以 下 两 个 国际 观点 ， 添 加 到 我 们 前 文 关 于 德国 经 
济 哲 学 的 列表 中 : 


9. 净 出 口 被 认为 是 衡量 竞争 力 、 经 济 健康 和 经 济 实力 的 标尺 。 
0. 德 国 更 倾向 于 在 开放 的 国际 资本 市 场 上 实施 灵活 汇率 政策 
相反 ， 描 述 法 国 经 济 哲 学 ， 以 下 两 点 更 为 合适 : 


8. 出 口 过 多 并 不 是 经 济 实力 的 标志 ， 而 是 “以 邻 为 蜜 ” 的 重 商 主 义 原 
则 的 具体 表现 。 


9. 国 际 货 币 体系 应 该 多 极 化 ， 有 效 的 政策 协调 应 该 包括 为 稳定 汇率 
而 对 资本 流动 实施 主动 管理 。 固 定 汇率 是 国家 能 人 否 对 无 序 市 场 施加 惩 昼 
的 反映 。 


1. 詹 森 主义 是 罗马 天 主教 在 17 世 纪 的 运动 ， 由 科 尔 内 留 斯 : 奥 托 : 詹 森 (Cornelius — Otto 
Jansen，1585 一 1638 年 ) 创立 ， 他 是 荷兰 乌 特 勒 支 省 人 。 其 理论 强调 原罪 、 人 类 的 全 然 败 
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第 二 篇 ”货币 和 财政 稳定 : 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 的 


幽灵 


PAA ”规则 、 灵 活性 、 信 誉 和 承诺 


正如 前 面 各 章 所 强调 的 ， 在 欧洲 内 部 不 存在 单一 、 连 吐 的 经 济 哲 
学 。 不 同 的 国家 保持 各 自 不 同 的 经 济 哲 学 ， 并 据 此 理解 欧洲 层面 的 制 
度 ， 进 而 思考 改进 的 方法 。 在 2007 年 以 前 ， 解 释 和 观点 上 的 差异 只 是 隐 
藏 于 兢 后 ， 但 是 ， 随 看 欧洲 危机 的 来 临 ， 深 刻 的 裂 六 浮 出 水 面 。 许 多 差 
异 是 由 羔 轴 河 两 尾 不 同 的 经 济 传统 导致 的 ， 在 促成 《 马 斯 特 里 赫 特 条 
约 》 的 过 程 中 ， 引 发 了 激烈 的 争论 。 这 些 差 异 在 欧元 危机 期 间 再 度 出 
现 。 欧 洲 一 体 化 进程 的 特点 ， 束 在 于 将 许多 根本 分 卜 搁 置 一 边 ， 每 一 方 
在 谈判 成 功 后 离开 时 ， 都 从 目 身 利益 出 发 对 国际 协议 做 出 各 目 喜 欢 的 解 
RE, FARENE. HRA BA EA eT CAndré Szász) 
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解决 了 彼此 的 分 疏 ， 不 如 说 是 束 那 些 让 他 们 认为 可 以 继续 自由 地 推动 日 
身 偏好 的 文件 达成 了 一 致 。” 宇 


— 


本 书 第 二 篇 包括 第 五 章 至 第 八 章 ， 主 要 分 析 了 欧元 危机 期 间 再 度 浮 
现 的 经 济 思想 差异 ， 这 也 是 马 斯 特 里 厅 特 谈判 的 组 成 部 分 。 本 章 将 着 重 
论述 规则 和 灵活 性 以 及 承诺 问题 。 


德国 在 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 的 谈判 中 始终 坚持 ， 未 来 欧盟 的 规则 
应 体现 在 强大 的 制度 设计 上 。 德 国 主要 关注 沉重 的 财政 债务 负担 将 众生 
仙 币 化 融资 ， 并 最 终 由 于 价格 脱 胀 导致 准 违约 ， 正 如 20 世 纪 70 年 代 一 
样 ， 表 现 最 突出 的 是 意大利 和 英国 。 欧 洲 央 行 的 独立 性 为 防范 公共 债务 
仙 币 化 提供 了 男 一 重要 保障 。 把 这 一 点 与 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 中 
的 “不 救助 条 天 ?结合 起 来 , “直接 违约 ”一 一 而 不 是 以 通货 膨胀 的 方式 违 
约 一 一 成 为 系统 中 仅 剩 的 安全 准 。 主 权 债务 的 利率 水 平 可 反映 违约 风 
险 ， 这 成 为 货币 联盟 中 单个 政府 保持 债务 可 持续 性 的 重要 激励 。 已 通过 
的 《稳定 与 增长 公约 》 将 提供 额外 的 保障 ， 确 保 政 府 债务 不 超过 一 定 水 


平 。 这 些 制度 文 柱 是 德国 天 于 欧元 区 愿景 的 关键 所 在 。 相 反 ， 法 国 对 这 
些 原则 却 不 那么 热心 ， 它 强调 的 是 ， 在 规则 的 框 腑 下 ， 由 缺乏 灵活 性 带 
来 的 成 本 ， 法 国 对 事后 干预 的 优点 给 予 了 较 高 评价 。 法 国政 策 制 定 者 专 
注 于 管理 当前 的 危机 。 他 们 愿意 灵活 地 解释 规则 ， 但 如 果 有 助 于 克服 当 
前 的 危机 ， 他 们 也 愿意 做 出 极端 承诺 。 与 此 相反 ， 德 国 把 规则 视 为 避免 
未 来 风险 积聚 的 一 种 方法 ， 并 担心 对 危机 的 灵活 应 对 会 为 下 一 场 危 机 埋 
下 祸根 。 


具体 而 言 ， 本 章 探 讨 以 下 问题 : 


OL: LAE PEMA Mw, MN Fe A ERZAR (autonomous 
safety valves) 各 有 什么 优点 ? 又 有 什么 成 本 ? 


国 规 则 如 何 帮 助 克 服 “ 时 间 不 一 致 性 ”问题 有 些 国家 发 现 ， 事 先 
给 人 要 做 某 一 件 事 的 印象 ， 事 后 却 做 另 一 件 事 ， 这 对 它们 来 说 是 有 利 
的 。 


图 历 史上 ， 人 金本位 制 、 贷 币 箱 住 和 其 他 外 部 承诺 手段 是 如 何在 时 间 
不 一 致 性 问题 与 维持 灵活 性 中 寻求 平衡 的 ? 


图 信誉 如 何 取代 外 部 承诺 手段 ? 
图 对 独立 央行 的 授权 如 何 克 服 时 间 不 一 致 性 问题 ? 特别 是 ， 在 独立 


央行 和 政府 参与 的 惨 夫 博弈 的 制度 环境 下 ， 是 否 有 助 于 找到 恰当 的 平衡 
点 ? 


时 间 不 一 致 性 :事前 与 事后 
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集权 的 做 法 反映 出 对 政府 纠 侦 能 力 的 潜在 信心 。 在 法 国 这 个 高 度 中 央 集 
权 的 国家 ， 目 从 戴高乐 为 法 兰 西 第 五 共和 国 制定 了 更 有 效 且 有 “保留 领 
域 ”〈 尽 管 戴高乐 主要 天 注 的 是 外 区 政策 ) 的 新 宪法 后 ， 人 危机 管理 由 人 
民 完 全 授权 给 总 统 。 在 危机 时 期 ， 法 国人 认为 再 分 配 是 有 效 的 危机 管理 
手段 。 比 如 ， 在 2008 年 9 月 雷 曼 兄弟 破产 后 ， 法 国 总 统 萨 科 齐 科 认为 是 
金融 危机 时 期 一 位 有 效 而 条 敢 的 领导 人 。 


德国 人 担心 这 种 集中 化 的 再 分 配 权 力 可 能 导致 徇私 舞 或 和 过 上 度 游 
说 ， 特 别 是 来 自 社 会 中 有 影响 力 和 有 后 台 的 部 分 群体 。 相 比 之 下 ,“ 德 
国 * 斩 学 强调 规则 导 疝 型 框 染 的 优点 。 国 家 建立 起 一 套 事前 的 规则 和 自 
主 安全 赋 体 系 。 个 人 、 地 区 和 国家 在 这 一 体系 范围 内 行事 。 规 则 也 引导 
人 们 的 预期 。 用 欧洲 央行 执 重 会 前 音 事 德国 人 于 尔 根 . 斯 塔 元 《Jirgen 
Stark) 的 话 来 说 ， 规 则 就 像 护栏 可 以 提供 长 期 稳定 。 相 比 之 下 ， 和 危机 时 
期 的 实验 性 做 法 被 视 为 权宜 之 计 而 不 受 人 竺 见 。 最 重要 的 是 ， 从 德国 人 
的 角度 来 看 ， 在 危机 发 生 后 ， 政 府 会 帮助 一 些 社会 群体 的 认 知 将 导致 事 
前 行为 的 严重 扭曲 ， 这 就 为 下 一 场 危 机 埋 下 伏笔 。 因 此 ， 道 德 风险 问题 
是 德国 人 的 主要 关注 对 象 。 一 言 以 蔽 之 ， 法 国 专注 于 管理 当前 的 危机 ; 
而 德国 人 专注 于 防范 未 来 的 危机 。 


目 奥 德 修 斯 以 来 的 时 间 不 一 致 性 


政府 总 是 一 厢 情 愿 地 希望 公众 和 市 场 参 与 者 相信 ， 他 们 在 危机 时 期 
将 尽 最 大 努力 避免 为 各 种 利益 集团 提供 便利 。 然 而 ， 当 危机 发 生 时 ， 如 
果 没 有 规则 的 约束 ， 出 于 私利 他 们 会 立刻 改变 想法 。 上 共有 前 瞻 性 的 市 场 
参与 者 预料 到 ， 承 诡 是 廉价 的 ， 若 缺乏 规则 约束 ， 就 没有 人 会 遵守 事先 
的 承 诡 。 在 经 济 学 文献 中 ， 这 被 称 为 时 间 不 一 致 性 问题 。 事 前 的 最 优 方 
案 并 非 事后 的 最 优选 择 。 比 如 ， 政 府 可 能 想 说 服 公 众 和 投资 者 ， 它 不 会 
拖欠 债务 或 以 通货 甩 胀 的 方式 稀释 债务 。 如 果 投 资 者 相信 政府 ， 他 们 束 
会 收取 更 低 EAM) 的 利率 。 然 而 ， 在 受到 人 负面 冲击 时 ， 比 如 一 次 小 
型 的 经 济 袁 退 ， 即 使 原则 上 政府 能 够 偿还 债务 ， 但 对 于 政府 来 说 ， 便 务 


违约 或 债务 货币 化 的 诱惑 很 大 。 潜 在 的 违约 可 以 腾 出 资金 来 稳定 经 济 ， 
这 自然 比 增加 税收 或 削减 开支 来 偿还 政府 债务 更 有 吸引 力 。 然 而 ， 违 约 
本 身 就 伴随 着 一 些 成 本 。 当 一 个 国家 临时 退出 国际 金融 市 场 ， 它 就 不 能 
有 基本 赤字 ， 进 而 不 能 平衡 预算 。 但 是 ， 金 融 市 场 很 快 就 会 遗忘 并 原谅 
它们 先前 的 行为 ， 因 此 ， 政 府 在 债务 重组 后 又 能 很 快 获得 资金 。 


简 言 之 ， 政 府 希 望 通过 事前 设 定 应 对 措施 ， 来 约束 它们 的 行为 ， 但 
在 事后 偏离 了 这 些 措 施 。 即 使 古 希 腊 人 也 意识 到 这 些 时 间 不 一 致 性 问 
题 。 奥 德 修 斯 预料 他 可 能 会 被 女 妖 赛 王 不 可 抗拒 的 歌声 引诱 而 分 心 ， 偶 
离 既 定 的 航程 ， 最 终 触 礁 沉没 ， 但 即便 如 此 ， 他 仍然 询 望 听 到 她 们 的 声 
首 ! 于 是 ， 他 命令 山上 的 划 桨 手 用 蜡 封 住 他 们 自己 的 耳 打 ， 并 把 他 绑 在 
山 的 攀 杆 上 。 他 还 指示 船员 在 经 过 窄 王 时 不 要 理会 他 的 呼喊 ， 换 言 之 ， 
他 预料 目 己 需 要 承诺 机 制 ( 枯 杆 〉 以 使 其 计划 的 行为 不 发 生 改变 。 这 就 
提出 了 一 个 问题 ， 对 于 履行 公共 债务 是 否 有 类 似 的 承诺 机 制 呢 ? 


目 我 承 话 的 君主 ， 这 是 一 个 矛盾 吗 ? 


如 果 君 主 的 定义 是 他 可 以 制定 (并 改变 ) 规则 ， 这 个 君主 制 民 族 国 
家 如 何 能 做 出 可 信和 承诺 呢 ? 


对 这 个 难题 最 早 的 回答 ， 来 自 17 世 纪 末 "光荣 革命 "后 的 天 国人 一 一 
英国 议会 议员 和 和 荷兰 执政 官 威廉 三 世 联 手 推 翻 了 詹 姆 士 二 世 。 写 在 光 采 
革命 之 前 ， 国 王 的 财政 需求 不 断 增 加 ， 致 使 他 通过 有 利于 君主 的 产权 重 
新 界定 和 定期 的 债务 违约 《如 1672 年 的 “关闭 财政 部 ”) 来 搜刮 更 多 的 财 
富 。 所 有 这 一 切 发 生 的 原因 ， 都 是 因为 君主 可 以 很 容易 地 改变 游戏 规 
则 ， 不 受 任 何 规则 的 可 靠 约 束 。 由 单 命 带 来 的 制度 变迁 正 是 为 了 解决 这 
一 问题 。 尤 其 是 在 1688 年 之 后 ，〈 新 的 ) 君主 必须 获得 议会 同意 才能 改 
变现 有 的 安排 。 因 为 议会 代表 了 财富 所 有 者 ， 这 大 大 限制 了 君主 违背 其 
贡 务 的 能 力 。 在 这 个 过 程 中 ， 痢 创建 的 英格兰 银行 〈 作 为 政府 债务 的 主 
要 持 有 人 ) 发 挥 了 关键 作用 。 它 持 有 君主 债务 ， 其 股本 主要 由 能 控制 预 
算 的 议会 所 代表 的 社会 阶层 提供 ， 因 而 君主 债务 违约 在 政治 上 是 不 可 接 


受 的 。 


如 今 ， 各 国政 府 郊 重 承 诺 会 以 同样 的 方式 偿还 债务 。 大 部 分 债务 由 
国内 公民 一 一 也 就 是 选民 一 一 持 有 ， 这 使 债务 违约 的 政治 代价 极其 高 
昂 。 即 使 大 多 数 债权 由 外 国人 持 有 ， 这 一 机 制 也 同样 重要 : 在 危机 时 
期 外 国人 知道 可 以 将 持 有 的 债券 出 售 给 国内 投资 者 ， 而 这 些 投资 者 愉 
好 愿意 从 外 国人 手中 购买 便 券 ， 因 为 由 他 们 持 有 债券 将 降低 违约 的 可 能 
性 。 同 样 ， 同 一 国 经 济 的 核心 机 构 出 售 新 友 行 的 债券 也 可 以 作为 男 一 个 
有 力 的 承诺 机 制 。 比 如 ， 政 府 对 系统 性 (资本 不 足 ) 银行 违约 会 三 思 而 
行 ， 因 为 到 最 后 ， 政 府 还 是 得 救助 这 些 银行 ， 债 务 重组 收效 甚 微 。 


外 部 承诺 : 货币 挂 钓 、 货 币 联 盟 和 金本位 制 


历史 上 ， 政 府 经 党 寻找 其 他 的 外 部 承 话机 制 ， 使 利用 通胀 冲销 债务 
变 得 更 加 困难 。 使 用 外 部 承诺 机 制 的 基本 思想 相当 简单 。 一 国 将 自己 的 
货币 与 其 无 法 控制 价值 的 外 国货 币 或 商品 《黄金 ) 挂钩 ， 如 果 外 国货 
或 商品 的 价值 没有 快速 变化 ， 并 且 假 设 挂钩 是 可 信 的 ， 那 么 其 国内 货 
也 将 保持 稳定 。 


从 货币 挂钩 到 货币 联盟 


很 多 国家 将 其 货币 的 实际 价值 与 一 种 外 币 〈 或 一 篮子 货币 ) 挂钩 。 
这 一 承 施 的 效力 取决 于 脱离 挂钩 的 成 本 。 设 置 目标 区 或 货币 挂钩 是 一 种 
相对 较 弱 的 固定 汇率 制 ， 例 如 在 1979 年 3 月 欧洲 货币 体系 建立 之 前 引入 
的 欧洲 汇 紊 机制。 汇率 可 以 在 特定 区 间 内 浮动 ， 偶 尔 可 做 调整 。 联 系 汇 
率 制 则 是 一 种 更 强 有 力 的 承诺 形式 。 举 例 来 说 ， 港 元 与 美元 实行 联系 汇 
率 制 度 。 在 这 种 制度 下 ， 国 内 货币 供应 必须 得 到 外 汇 储备 的 充分 文 持 。 
换 句 话说 ， 央 行将 愿意 把 当地 货币 以 平价 和 目 由 兑换 为 外 币 。 由 于 退出 贷 
币 联盟 通 种 会 破坏 银行 体系 并 导致 文 付 系统 功能 失调 ， 因 而 加 入 货币 联 


盟 被 认为 是 最 强 有 力 的 承诺 机制 。 从 某 种 意义 来 说 ， 货 币 联 盟 是 可 以 想 
象 到 的 最 严格 的 约束 。 然 而 ， 这 种 外 部 承 诡 机 制 会 导致 灵活 性 降低 。 当 
世界 形势 不 好 时 ， 货 币 声 誉 好 的 国家 可 以 利用 声誉 资本 ， 而 受到 外 部 承 
话机 制约 束 的 国家 在 受伤 害 最 深 的 时 候 还 必须 支付 “分 手 费 ”。 


E E HN: 事后 成 本 和 历史 教训 


19 世 纪 晚 期 和 20 世 纪 早 期 的 金本位 时 期 ， 大 多 数 发 达 经 济 体 将 本 国 
货币 的 价值 与 黄金 价格 挂钩 ， 以 保持 其 货币 价值 的 基本 固定 。 为 了 缓解 
这 些 黄 金 柳 锁 的 压力 ， 国 家 经 常 频 楷 地 采用 和 弃 用 金本位 ， 特 别 是 在 20 
世纪 二 三 十 年 代 的 动荡 时 期 。 三 与 黄金 挂钩 的 传统 一 直 持 续 到 1945 年 ， 
之 后 才 被 布雷 顿 森 林 体 系 的 准 金 汇 兄 本 位 制 所 取代 。 这 个 体系 的 核心 是 
美元 ， 每 合 司 黄金 的 价格 固定 为 35 美 元 。 所 有 其 他 国家 的 货币 确定 其 部 
换 美 元 的 汇率 。 为 了 给 予 该 体系 一 定 的 灵活 性 ， 也 人 允许 偶尔 调整 外 币 疯 
美元 的 汇率 。 男 外 ， 汇 率 可 能 会 相互 固定 ， 而 不 是 参照 基本 商品 。 


简单 回顾 历史 不 难 发 现 “ 货 币 紧身 衣 ” 对 经 济 所 施加 的 事后 成 本 。 在 
第 一 次 世界 大 战 之 后 ， 英 国 于 1925 年 恢复 了 人 金本位， 同时 也 恢复 了 之 前 
的 货币 平价 。 由 于 在 国际 市 场 上 丧失 了 竞争 力 ， 英 国 的 出 口 产 业 从 未 完 
全 恢复 。 不 久之 后 ， 法 国 也 于 1926 年 恢复 了 货币 平价 ， 较 原先 大 幅 贬 值 
的 金本位 ，20 世 纪 20 年 代 后 期 法 国 经 济 快 速 复苏 。20 世 纪 30 年 代 早 期 则 
发 生 了 与 此 相反 的 情况 : 英国 在 1931 年 年 初 放 弃 了 金本位 ， 其 经 济 在 大 
匡 条 后 迅速 恢复 ; 而 法 国 不 惜 一 切 代 价 捍卫 货币 平价 ， 并 陷入 长 期 的 经 
济 衰 退 ， 直 到 1936 年 也 就 是 英国 货币 贬值 五 年 后 才 被 迫 放 弃 金 本 位 。 


许多 评论 家 ， 尤 其 是 持 左 经 政治 立场 的 人 士 ， 把 这 些 经 历 视 为 对 当 
前 布 腊 困 境 的 警示 。 瑞 国 在 第 一 次 世界 大 战 之 后 不 久 束 采取 了 便 通 贷 和 
紧缩 策略 ， 目 前 希腊 采取 的 也 是 同样 的 策略 ， 由 于 通货 紧缩 导致 的 实际 
债务 负担 增加 要 快 于 审慎 的 财政 政策 所 能 够 减少 的 开 文 ， 这 一 做 法 可 能 
会 乔 巧 成 抽 。 大 瑚 条 后 的 英国 经 验 ， 甚 至 更 明显 的 是 第 二 次 世界 大 战 之 
后 的 英国 经 验 ， 提 供 了 男 一 种 路 径 : 被 认为 有 利于 经 济 快速 恢复 的 大 幅 


吃 值 和 金融 抑制 也 适用 于 希腊 ， 这 束 意 味 着 欧元 本 里 是 阻碍 经 济 复苏 
的 “紧身 衣 ”。 然 而 ， 如 果 因 为 一 些 根本 性 的 僵化 因素 而 限制 了 调整 ， 贬 
值 只 会 提供 暂时 性 的 刺激 。 在 那 种 情况 下 ， 退 出 欧元 的 成 本 远 远 超过 了 
GE TW EL TP RAI eh 


AERA VE: 声誉 和 制度 设计 
声誉 


作为 可 信 的 外 部 承 详 的 奉 代 方 法 ， 政 府 可 以 党 试 建立 不 会 直接 违约 
或 不 会 借助 通货 脱 胀 间接 违约 的 声誉 。 到 目前 为 止 ， 我 们 在 静态 条 件 下 
观 罕 了 政府 和 金融 市 场 之 间 的 相互 作用 一 一 政府 今天 可 能 会 违约 也 可 能 
不 会 违约 ， 然 后 在 未 来 再 次 借贷 ， 分 析 就 此 结束 。 但 是 ， 现 实情 况 下 政 
府 与 金融 市 场 之 间 会 反复 相互 作用 。 对 于 政府 来 说 ， 今 天 咽 下 了 不 违约 
的 兰 口 民 药 《以 提高 税收 收入 来 苦 代 ) 是 值得 的 ， 这 释放 出 一 个 可 靠 的 
信号 ， 即 它 只 会 在 极端 情况 下 重组 债务 。 因 此 ， 投 资 者 将 收取 较 低 的 风 
险 补偿 ， 借 球 利率 也 会 更 低 。 


20 世 纪 70 年 代 后 重 塑 声誉 : 英国 与 意大利 


要 万 得 履约 债务 而 非 通过 通胀 稀释 债务 的 声誉 ， 需 要 很 长 时 间 的 持 
续 努 力 。 但 这 一 声誉 很 容易 失去 。 在 20 世 纪 70 年 代 ， 意 大 利和 英国 的 高 
通胀 降低 了 政府 债务 负担 。 令 人 惊讶 的 是 ， 每 年 超过 20% 的 通胀 束 导 致 
从 居民 到 高 负债 政府 的 大 规模 再 分 配 。 到 了 20 世 纪 八 九 十 年 代 ， 意 大 利 
家 硅 吸 取 了 教训 ， 不 愿 再 购买 政府 发 行 的 长 期 固定 利率 债券 。 意 大 利 因 
其 早 前 的 过 错 而 受到 惩 吉 ， 为 此 文 付 较 高 的 实际 利率 长 达 10 多 年 。 撤 切 
尔 夫人 领导 下 的 英国 实施 了 不 受 欢 迎 且 颇具 争议 的 财政 稳定 计划 《当时 
SC P3641 AAT SANA Hie at) 才 逃 过 了 这 一 动 。 意 大 利 政府 根 
本 未 考虑 过 撒 切 尔 政府 的 措施 。 


可 信 度 与 清白 历史 


只 有 当 承 诡 不 过 于 极 问 时， 声誉 才 具 有 可 信和 度 。 也 就 是 次 ， 排 除 极 
端 和 困难 情况 下 的 债务 违约 是 不 可 信 的 。 事 实 上 ， 声 誉 构建 的 概念 和 则 
在 创建 清白 历史 的 违约 理念 也 是 紧密 相关 的 。 整 体 债 务 负 担 较 低 的 国家 
目 然 有 更 多 的 回旋 余地 ， 因 为 投资 者 相信 ， 即 使 在 相当 大 的 不 利 冲 击 
下 ， 不 进行 债务 重组 也 可 能 实现 再 平衡 。 因 此 ， 例 如 《稳定 与 增长 公 
约 》 之 类 的 事前 限制 债务 积 累 的 规则 有 助 于 保持 展 好 声誉 。 此 外 ， 维 护 
声誉 可 能 需要 政府 在 茶 些 情况 下 移 对 现 有 债务 违约 ， 从 而 清理 其 历史 俐 
务 并 提高 抵御 未 来 冲击 的 能 力 。 比 如 ， 国 家 遭受 债务 积压 问题 时 ， 就 需 
要 这 样 做 。 


权力 下 放 至 独立 机 构 与 情夫 博 讲 


绥 解 时 间 不 一 致 性 问题 的 另 一 种 方法 是 通过 巧妙 的 制度 设计 ， 令 当 
选 的 政策 制定 者 〈 尤 其 是 选举 之 前 ) 屈服 。 前 述 1688 年 的 英国 光荣 革命 
就 是 这 样 一 种 制度 安排 〈 上 自我 执行 ) 的 例子 。 将 权力 下 放 给 可 信 的 独立 
机 构 也 是 解决 时 间 不 一 致 性 问题 的 方案 之 一 ， 比 如 由 无 须 担心 选举 结果 
的 独立 和 保守 的 中 央 银 行家 来 负责 掌管 这 个 机 构 。 保 守 的 中 央 银 行家 能 
够 可 靠 地 坚持 特定 的 通胀 目标 ， 因 为 他 不 会 名 不 住 去 制造 意外 通胀 来 暂 
时 提 振 经 济 。 三 权力 的 制度 性 划分 被 视 为 克服 时 间 不 一 致 性 问题 的 一 种 
Ai LA. 


中 央 银 行 独立 性 与 20 世 纪 70 年 代 的 德国 经 验 


在 20 世 纪 70 年 代 的 10 年 滞胀 时 期 ， 通 胀 对 于 拥有 独立 央行 的 国家 来 
说 ， 问 题 要 小 一 些 。 德 国 央 行 因 克服 了 两 次 石油 价格 冲击 实现 货币 稳定 
而 赢得 声誉 ， 欧 洲 货 币 联盟 创始 人 的 想法 是 将 独立 的 德国 央行 的 民 好 声 
誉 转移 到 新 的 欧洲 央行 ， 从 而 使 所 有 欧元 区 成 员 国 都 可 以 享受 同样 的 低 
利率 环境 。 从 法 律 意义 上 讲 ， 欧 洲 央 行 成 为 世界 上 最 独立 的 中 央 银 行 之 


一 。 其 行 长 和 执行 重 事 会 成 员 任期 人 年 ， 并 且 不 能 连任 。 第 十 五 章 详 细 
介绍 了 欧洲 央行 的 制度 特征 。 


货币 与 财政 优势 


央行 的 独立 性 应 保护 欧洲 央行 免 受 财政 政策 的 不 当 影 响 。 将 欧元 区 
当局 分 成 一 个 单一 的 货币 当局 和 多 个 (目前 为 19 个 ) 财政 当局 和 伞 认为 是 
防止 高 通胀 的 措施 。 如 宁 财 政 债务 负担 开始 增加 ， 独 立 的 央行 可 以 防止 
债务 因 通 胀 而 贬值 ， 并 迫使 财政 部 门 削减 文 出 或 提高 税收 。 在 这 样 的 制 
度 下 ， 货 币 当 局 处 于 主导 地 位 。 关 于 价格 水 平 的 财政 理论 文献 称 之 为 货 
币 主 导 。 与 之 相反 的 制度 一 一 财政 当局 通过 大 量 发 债 来 决定 结果 一 一 被 
称 为 财政 主导 。 在 此 种 制度 下 ， 央 行 被 迫使 用 印 钞 机 以 确保 政府 债务 的 
可 持续 性 。 
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都 知道 如 果 目 己 先 改变 方 向 ， 他 就 把 这 座 桥 让 给 了 对 手 。 然 而 ， 如 果 没 
有 一 方 退让 ， 节 终 的 结 采 就 是 两 车 相 撞 。 每 一 方 都 想 通 过 拒绝 转 同 来 恐 
吓 对 方 ， 使 这 场 博 春 成 为 不 断 升 级 的 情夫 博弈 〈 或 消耗 成 ) ， 使 损失 不 
需要 在 当下 实现 而 可 以 推迟 到 未 来 ， 而 随 着 时 间 的 流逝 ， 损 失 只 会 越 来 
越 大 。 从 个 人 角度 来 说 ， 每 一 方 都 希望 对 方 先 认 输 并 承担 损失 ， 于 是 危 
机 处 置 束 被 再 次 推 后 。 在 一 场 任何 一 方 都 无 法 被 迫 屈服 、 任 何 一 方 都 不 
有 共 备 强大 承 话 能 力 的 情夫 博弈 中 ， 博 硬 不 断 升 级 将 导致 最 初 很 小 的 损失 
因 延 迟 而 放大 到 难以 承受 的 程度 。 


欧洲 货币 联盟 的 创始 人 希望， 确保 具有 严格 通胀 目标 和 强大 独立 性 
的 欧洲 央行 具备 进行 情夫 博弈 的 能 力 ， 不 会 被 迫 居 从 于 国家 财政 当局 。 
这 种 残酷 的 情夫 博弈 应 该 能 制衡 财政 政策 。 除 了 来 自 法 国政 策 制 定 者 的 


一 些 口 头 干扰 ， 在 欧元 危机 期 间 ， 欧 洲 央 行 的 独立 性 从 未 受到 质疑 。 


欧洲 央行 对 政府 行为 起 到 约束 作用 的 绝 佳 案例 ， 就 是 2011 年 8 月 与 
给 意大利 和 西班牙 政府 的 两 封 信 ， 两 封 信 均 由 欧洲 央行 主席 让 -元 洛 德 : 
特 里 谢 和 两 国 央 行 行 长 一 一 后 来 成 为 特 里 谢 继任 者 的 意大利 央行 行 长 马 
里 奥 . 德 拉 吉 、 西 班 牙 央行 行 长 米 格 尔 : 安 赫 尔 :费尔南德斯 : 奥 多 涅 斯 
(Miguel Ángel Fernández Ordóñez) 签署 (详情 参见 第 十 五 章 ) 。 这 两 
封 信 不 仅 包括 财政 要 求 ， 还 包括 养老 金 改 革 、 服 务 业 自由 化 、 放 松 集体 
谈判 以 及 实施 失业 保险 计划 等 具体 条 件 。 意 大 利 开 始 实施 改革 ， 但 是 大 
多 数 工 作 都 留 给 西 尔 维 奥 : 贝 卢斯科 尼 (Silvio Berlusconi) 总 理 的 继任 
dr. (Mario Monti) ~, REH- ÆI (Enrique Letta) 和 马 泰 
奥 .- 伦 齐 。 同 样 ， 在 西班牙 ， 上 站 相 萨 帕 特 罗 也 没有 采取 行动 ， 但 这 两 封 
信 为 马里 亚 详 : 拉 霍 伊 政府 的 政策 议程 提供 了 基础 。 


管理 当前 危机 与 避免 未 来 危机 


德国 人 喜欢 强调 用 规则 引导 市 场 参 与 者 的 预期 ， 特 别 是 认为 基于 规 
则 框架 的 承 诡 可 以 产生 长 期 利益 ， 例 如 稳定 的 政府 债务 和 低 通 胀 等 。 不 
平衡 发 生 的 可 能 性 更 小 ， 且 完全 可 以 避免 未 来 危机 的 发 生 。 法 国 的 政策 
制定 者 则 专注 于 管理 正在 发 生 的 危机 。 他 们 的 做 法 是 双管齐下 : BOR ail 
外 的 灵活 性 有 助 于 解决 当前 的 危机 ， 他 们 并 不 介意 打破 规则 ;， 他 们 不 介 
意 做 出 约束 性 的 承诺 ， 以 降低 当前 的 资金 成 本 ， 哪 怕 这 可 能 会 使 他 们 在 
未 来 面临 更 严重 的 危机 。 他 们 相信 ， 任 何 关 于 主权 国家 违约 的 暗示 都 可 
能 引发 信心 危机 。 这 就 好 比 在 水 坝 上 打 一 个 小 洞 ， 它 并 不 足以 充当 安全 
闹 ， 反 而 会 生成 急流 并 使 水 坝 朋 塌 。 与 之 相反 ， 德 国人 一 直 评 欢 安全 阀 
《 即 规则 ) 具有 整体 有 益 性 〈systematic availability〉 这 个 想法 。 历 史上 
的 很 多 例子 告诉 我 们 ， 有 具有 约束 力 的 承 诡 ， 例 如 严格 遵守 金本位 ， 会 产 
生 不 利 的 后 果 。 规 则 必须 得 到 适当 微调 并 能 够 适应 当前 环境 。 然 而 ， 由 
于 规则 难以 涵盖 不 可 预见 的 意外 事件 ， 保 持 一 定 程度 的 灵活 性 就 显得 十 


分 重要 。 
因 时 而 变 的 灵活 货币 政策 规则 


央行 总 是 在 规则 和 自由 裁量 之 间 播 摆 ， 不 愿 考虑 他 们 完全 可 能 会 被 
机 械 地 应 用 政 集 规则 的 机 器 所 取代 。 特 别 是 在 危难 时 刻 ， 他 们 经 常 补 要 
求 采取 特别 行动 。《 联 邦 储备 法 》 1932 年 修订 ) 第 十 三 条 第 三 款 人 允许 
美联储 在 “异常 和 紧急 情况 下 ”提供 特别 贷款 。 这 一 权力 在 大 痕 条 期 间 并 
未 被 过 多 使 用 ， 但 在 应 对 2008 年 金融 危机 时 被 大 规模 采纳 。 随 后， 在 
《多 德 一 弗兰克 法 案 》 中 该 权力 受到 政治 控制 。 


企 一 个 适当 的 以 规则 为 基础 的 环境 中 ， 一 个 关键 特征 是 货币 独立 
性 。 然 而 ， 正 如 欧元 区 危机 和 美国 经 验 所 显示 的 ， 这 种 独立 应 当 并 且 将 
会 在 危机 时 期 受到 削弱 ， 因 为 财政 和 货币 当局 必须 共同 努力 。 这 种 新 的 
政治 重要 性 的 典型 案例 ， 就 是 德国 暗中 支持 德 拉 吉 在 伦敦 发 表 的 “不 异 
一 切 代 价 ” 的 演讲 ， 没 有 这 种 文 持 ， 德 拉 吉 的 讲话 就 不 可 能 有 这 么 大 的 
影响 〈 详 见 第 七 章 和 第 十 五 章 ) 。 但 是 以 政治 为 重 也 带 来 新 的 问题 。 随 
着 货币 当局 与 财政 当局 之 间 的 联系 增强 ， 导 致 情夫 博 穿 的 出 现 。 如 何 解 
决 情夫 博 奔 问题 ， 将 为 未 来 的 制度 环境 打下 基础 。 


紧 丑 衣 式 承诺 与 作为 保险 机 制 的 债务 重组 


同样 ， 事 前 确定 政府 有 可 能 发 生 违 约 的 具体 环境 是 很 困难 的 。 值 得 
注意 的 是 ，〈 政 府 ) 债务 有 着 双重 作用 。 表 先 ， 筷 允许 政府 一 一 正如 普 
通 债务 工具 对 个 体 的 作用 一 样 一 一 平 清文 出 。 这 也 意味 着 ， 政 府 债务 可 
以 被 用 于 稳定 宏观 经 济 。 其 次 ， 政 府 债务 也 是 一 种 保险 工具 一 一 如 果 在 
极端 情况 下 发 生 违约 ， 财 务 困难 将 由 债券 持 有 人 共同 分 担 。 


相关 的 历史 案例 是 1556 一 1598 年 在 位 的 西班牙 国王 腓 力 二 世 的 违约 
事件 。 对 他 来 说 ， 收 入 和 支出 都 高 度 不 稳定 ， 这 也 注定 了 违约 的 发 生 。 
在 收入 方面 ， 他 拥有 来 自 西 班 牙 国内 相对 稳定 的 税收 收入 ， 也 获得 了 来 
自 新 世界 的 可 观 收 入 。 但 后 者 的 收入 时 高 时 低 ， 主 要 取决 于 装 满 了 白银 


4 和 其 他 财宝 ) 的 船只 能 人 否 安 全 地 回 到 西班牙 ， 还 是 在 风暴 中 沉没 ， 或 
征 被 英国 私 掠 船 或 海盗 鹏 劫持。 在 文 出 方面 ， 持 续 的 战争 威 肋 〈 包 括 保 
卫 银 色 舰 队 和 银 矿 ) 知音 在 整个 国家 上 空 。 其 债权 银行 一 一 德国 富 格 尔 
家 族 和 许多 热那亚 银行 家 族 一 一 充分 了 解 主权 的 不 稳定 ， 因 而 违约 〈 意 
味 看 将 高 利明 的 短期 债券 转 换 成 长 期 债券 ) 一 直 是 政府 债务 交易 的 一 部 
分 。 因 此 ， 政 府 债 务 显然 有 前 述 的 保险 作用 。 三 


总 而 言 之 ， 欧 洲 政 策 制定 者 和 公众 应 就 极端 情况 达成 一 致 ， 在 这 种 
情况 下 他 们 会 发 现 ， 作 为 最 后 选择 的 违约 本 质 上 惑 是 一 个 安全 国 。2010 
年 10 月 的 法 国 多 维尔 会 谈 一 一 当时 宣布 了 对 希腊 私营 部 门 债务 的 重组 ， 
最 终 发 生 在 2012 年 2 月 一 一 揭示 了 不 同 的 欧元 区 成 员 国 对 何 种 极端 情况 
下 应 进行 债务 重组 并 未 达成 一 臻 。 尺 管 国际 货币 基金 组 织 和 德国 极力 游 
说 对 私营 部 门 持 有 的 债务 进行 重组 ， 但 是 法 国 和 欧洲 央行 均 极 力 反 对 。 
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第 六 半 ”责任 与 团结 :“ 不 救助 条 球 ”? 和 财政 联盟 


为 了 进一步 防止 政府 负债 的 “货币 化 ”， 尤 其 是 在 完全 无 清偿 能 力 的 
情况 下 ，《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 第 125 条 提出 了 “不 救助 条 款 ”。 德 国 的 
经 济 传 统 非 第 强调 为 自己 的 行为 负责 ， 而 非 通 过 “事后 转移 文 付 ” 将 代价 
转 怒 给 妨 一 方 。 德 国 的 哲学 起 源 于 长 期 以 来 的 分 权 和 联邦 制 国家 结构 ， 
它 天 然 地 倾 铝 于 赋予 个 体 经 济 人 和 各 地 区 以 自由 。 相 应 的 ， 它 会 更 谨慎 
地 对 答 过 上 度 保障 所 带 来 的 道德 风险 问题 。 德 国 决 打者 经 第 重申 ， 欧 元 区 
每 个 成 员 国 都 必须 独立 处 理 本 国内 务 ， 依 赖 其 他 国家 的 救助 将 导致 激 
励 机 制 ? 的 严重 扭曲 。 他 们 经 和 营 引 用 歌德 的 名 言 : “如 果 每 个 人 都 能 够 维 
持 自己 门 前 一 席 之 地 的 清洁 ， 那 么 城市 的 每 个 角落 都 将 焕然 一 新 。” 三 
各 实体 在 拥有 上 自由 行动 权利 的 同时 ， 也 要 对 其 行为 后 条 负责 ， 这 一 责任 
原则 在 德国 是 神 蔡 不 可 侵犯 的 。 德 国 决 策 者 预见 了 两 条 着 路 : (1) 一 
种 是 分 散 的 财政 秩序 ， 即 每 个 国家 对 上 自己 的 债务 承担 责任 ; (0D A 
种 是 充分 集中 的 财政 联盟 ， 将 政府 文 出 的 权力 转移 至 一 个 独立 的 欧盟 当 
局 。 只 是 ， 第 二 种 方案 允许 发 行 具有 “连带 员 任 ”的 “欧洲 债券 ”。 


法 国 决 策 者 从 未 像 德国 那样 重视 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 中 的 “不 救 
助 条 球 ”"。 相 比 之 下 ， 法 国 的 哲学 反映 了 中 央 和 集权 主义 传统 ， 更 倾向 于 
推进 事后 转移 文 付 。 其 座右铭 “博爱 "， 正 是 来 自 法 国 大 革命 的 口号 。 宁 
愿 承担 道德 风险 带 来 的 代价 ， 也 要 寻求 保障 ， 这 种 意愿 与 法 国 巴 黎 中 央 
政府 几乎 控制 了 所 有 重要 政 集 领域 的 传统 相互 呼应 。 有 趣 的 是 ， 法 国 决 
策 者 能 够 接受 对 外 围 国家 提供 财政 转移 支付 的 想法 ， 却 不 愿意 将 财政 控 
制 权 移交 给 位 于 布鲁塞尔 的 欧盟 当局 。 只 有 在 人 们 认为 所 有 的 转移 支付 
和 救助 都 是 为 了 解决 市 场 低 效率 和 和 暂时 的 流动 性 问题 时 ， 人 缺乏 “联合 控 
fü" (joint control) 的 连带 贡 任 才 是 合理 的 。 本 书 下 一 章 将 讨论 这 一 议 
题 。 


本 章 探 讨 以 下 问题 : 


国 为 什么 “不 救助 条 款 ” 未 能 为 审慎 的 财政 行为 提供 足够 的 激励 ? 
同时 ， 为 什么 金融 市 场 不 能 在 经 济 上 升 时 期 提供 正确 的 激励 ， 却 在 经 济 
衰退 时 期 对 利率 的 陡 升 反应 过 度 ? 


国 财 政 联盟 是 目前 欧元 区 经 济 问题 的 解决 之 道 吗 ? 特别 是 它 能 够 有 
效 减 少 债 人 台 不 断 高 筑 所 带 来 的 偿 债 负担 吗 ? 财政 联盟 能 确保 每 个 国家 都 
能 应 对 不 对 称 冲 击 吗 ? 还 是 最 终 会 以 “转移 支付 联盟 ” (transfer 
union) 而 告终 呢 ? 


图 没有 将 转移 支付 控制 权 移 交 给 布鲁塞尔 的 财政 联盟 ， 能 为 政府 提 
供 恰当 的 激励 吗 ? 


图 我 们 应 该 如 何 解 读 意 大 利落 后 的 南部 地 区 一 一 梅 索 疹 阿 诺 
(Mezzogiorno) 的 历史 经 验 ? 这 是 否 警 告 我 们 ， 财 政 联盟 不 一 定 能 使 
各 个 地 区 生活 水 平 趋同 ， 反 而 会 导致 欧洲 核心 国家 生产 率 提高 ， 而 外 转 
家 却 依 赖 补贴 呢 ? 


图 需 承担 连带 责任 的 欧洲 债券 是 否 在 帮助 解决 目前 危机 的 同时 ， 却 
为 下 一 轮 危 机 埋 下 了 隐患 ? 是 否 存在 一 种 替代 方案 ， 它 能 够 不 受 连 带 责 
任 相 关 问 题 的 困扰 ? 


“不 救助 条 款 ” 


一 条 规则 及 其 带 来 的 后 果 
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不 合法 的 ， 而 且 这 一 限制 已 经 被 正式 纳入 国际 条 约 。 欧 洲 央 行 不 得 直接 


购买 政府 债务 。 男 外 ， 根 据 “ 不 救助 条 球 ”， 欧 盟 或 任何 国家 政府 提供 财 
政 救助 都 属于 违法 。 


因此 ， 和 直接 债务 违约 成 为 一 国 吸 收 由 前 期 累积 过 多 不 平衡 所 造成 的 
国家 层面 冲击 的 唯一 安全 疹 。20 世 纪 90 年 代 前 期 ，《 马 斯 特 里 赫 特 条 
约 》 签 订 时 ， 和 人们 低估 了 债务 违约 可 能 给 其 他 国家 造成 的 传染 效应 和 洲 
出 效应 ， 它 可 能 引发 的 后 果 直 到 90 年 代 后 期 的 东南 亚 金 融 危 机 和 俄罗斯 
金融 危机 中 才 凸 显 出 来 。 


在 德国 看 来 ，《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 的 “不 救助 条 区 ”是 这 场 博 奔 的 
总 制度 规则 的 关键 部 分 。 作 为 国际 条 约 的 一 部 分 ， 而 非 简 单 的 国内 法 
律 ， 这 一 条 款 被 视 为 将 国家 置 于 “正统 财政 观念 ”(fiscal orthodoxy) 统 
治之 下 的 强大 约束 。 该 条 约 和 严格 的 财政 纪律 一 起 ， 为 所 有 成 员 国 维持 
了 一 如 从 前 的 激励 结构 。 与 之 相反 ， 在 法 国 看 来 ,，“ 不 救助 条 球 ” 是 一 条 
可 有 可 无 的 规定 。 这 些 分 上 蚊 兽 在 很 长 一 段 时 期 被 手 盖 ， 而 类 似 的 情况 在 
欧洲 一 体 化 进程 中 经 常 发 生 。 


市 场 纪律 


在 理想 情况 下 ，“ 不 救助 条 款 ” 可 以 通过 市 场 纪律 激励 财政 当局 在 繁 
荣 时 期 采取 谨慎 操作 ， 并 避免 政府 债务 的 急剧 增长 。 由 于 负债 较 高 的 国 
家 更 容易 直接) 违约， 因此 他 们 会 在 事前 给 债权 人 支付 相对 更 高 的 利 
率 。 市 场 纪律 的 基础 是 信息 高 效 的 市 场 ， 而 后 者 是 否 存在 依然 受 当时 的 
一 些 经 济 观察 家 所 质疑 。 正 因为 如 此 ， 德 国 努 力 推动 包含 3% 赤 字 率 约 
束 的 《稳定 与 增长 公约 》， 使 之 成 为 “不 救助 条 款 ” 的 第 二 支柱 。 


欧元 危机 爆发 之 前 的 问题 在 于 ， 市 场 参 与 者 和 人 金融 机 构 从 未 把 “不 
救助 条 球 ” 太 当 一 回 事 ， 而 是 和 法 国 一 样 对 其 熟视无睹 。 这 种 方式 合 情 
合理 ， 因 为 同样 的 态度 也 反映 在 银行 监管 当中 。《 巴 塞 尔 协议 》 要 求 银 
行 对 其 风险 属 口 持 有 一 定 的 “缓冲 资本 ”， 而 所 有 的 欧元 区 政府 债务 都 家 
视 为 无 违约 风险 ， 即 风险 权重 为 零 。 换 句 话 说， 尽管 直接 违约 被 视 为 唯 


一 的 安全 浆 ， 但 银行 并 没有 被 要 求 对 其 持 有 的 政府 债券 在 股权 资本 中 计 
提 风 险 资 本 。 此 外 ， 欧 洲 央 行 对 欧元 区 各 国 的 政府 债务 一 视 同仁 ， 所 有 
政府 债券 都 可 以 用 作 抵 押 ， 而 无 顷 有 差别 的 估 值 折扣 和 安全 保证 金 要 

求 。 这 两 条 规定 都 与 “不 救助 条 和 亚 ” 直 接 矛 后， 并 削弱 了 后 者 的 效力 。 不 
出 所 料 ， 随 着 欧元 的 引入 ， 各 类 政府 便 券 间 的 利率 差异 实际 上 已 经 消 

失 。 


当 欧 元 危机 爆发 时 ， 德 国 相信 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 中 的 “不 救助 
条 球 ” 将 得 到 严格 执行 ， 因 此 热衷 于 坚持 严格 的 限制 条 件 ， 即 使 这 意味 
着 将 由 外 来 者 一 一 国际 货币 基金 组 织 一 一 将 多 边 纪 律 约束 引入 欧元 区 。 


这 一 并 场 为 许多 北方 国家 所 认同 ， 这 些 国 家 都 决心 严格 遵守 《 马 斯 
特 里 赫 特 条 约 》 的 “不 救助 条 球 ”?。 他 们 认为 ， 任 何 给 予 问 题 经 济 体 的 文 
持 ， 即 便 是 暂时 的 ， 也 都 是 危险 的 先例 。 欧 洲 经 济 与 货币 联盟 是 一 个 仙 
币 联盟 ， 能 有 力 防 范 财 政 不 负责 任 的 行为 。 


财政 联盟 


对 抗 不 对 称 冲击 的 保障 一 一 财政 联盟 


在 德国 看 来 ， 为 了 让 每 个 国家 维持 好 本 国 的 经 济 秩 序 ,，“ 不 救助 条 
球 ” 是 关键 的 激励 因素 。 而 其 他 国家 都 把 财政 救助 看 作 一 种 保障 稳定 的 
机 制 ， 帮 助 他 们 应 对 不 利 的 不 对 称 冲击 。 最 杰出 的 一 批 学 者 曾经 认为 ， 
必须 采用 一 个 财政 再 分 配 计划 来 若 代 缺失 的 安全 闪 ， 后 者 也 可 以 通过 浮 
动 汇 率 调整 来 实现 三 。 这 其 中 便 有 普林斯顿 的 彼得 : 虎 南 (Peter 
Kenen) 。 动 恩 斯 主义 的 关键 假设 是 ， 物 价 和 工资 具有 黏 性 ， 因 而 无 法 
目 动 调整 以 应 对 冲击 。 而 一 个 货币 联盟 有 固定 汇率 ， 因 此 会 导致 外 国 的 
物价 和 工资 具有 刚性 。 作 为 男 一 种 缓解 冲击 的 手段 ， 财 政 再 分 配 措 施 和 
救助 计划 是 必需 的 。 


这 种 财政 保险 机 制 既 可 以 在 国家 之 间 ， 也 可 以 在 个 体 间 运 行 。 在 美 
国 ， 生 活 在 不 同 地 区 的 人 有 大 量 的 再 分 配 。 比 如 ， 导 致 佛罗里达 州 受到 
重创 的 房地产 泡沫 破灭 之 后 ， 该 州 居 民 总 计 收 到 相当 于 其 GDP 总 额 49% 
的 转移 支付 三。 相反 ， 同 样 遭 受 房地产 泡沫 破裂 打击 的 西班牙 人 却 未 从 
这 样 一 个 履 善人 全 欧洲 的 个 人 保险 计划 中 受益 三 。 


根据 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》， 欧 洲 贷 币 联 盟 中 不 应 包含 这 样 的 保险 
计划 。“ 欧 洲 * 并 不 是 财政 统一 的 工具 。 从 德国 的 角度 来 看 ， 这 样 的 保险 
制度 极 具 道德 风险 。 如 果 货 币 联 盟 中 的 个 人 或 是 单个 成 员 国 可 以 通过 一 
般 保险 制度 得 到 救助 ， 那 么 他 们 事前 就 会 更 倾 癌 于 “不 合理 地 配置 资 
源 ” 和 “过 度 投 资 ”， 风 险 俩 好 过 高 。 如 果 结 果 很 糟糕 ， 其 他 国家 则 会 提 
供 救助 ， 而 如 果 一 切 顺 利 ， 该 成 员 国 的 利益 就 会 显著 增加 。 人 允许 一 国 银 
行 系统 过 度 扩 张 就 是 一 个 典型 例子 。 塞 浦 路 斯 、 马 耳 他 、 上 卢森堡 和 爱 尔 
兰 都 受 这 种 商业 模式 所 吸引 。 这 种 模式 在 繁 末 时 期 带 来 了 大 量 的 额外 利 
益 和 赋税 收入 。 但 是 ， 一 旦 该 模式 失败 ， 后 果 束 将 由 其 他 欧洲 国家 共同 
承担 。 


为 了 控制 道德 风险 ， 要 么 严格 执行 共同 的 财政 规则 ， 要 么 由 布 鲁 喜 
尔 集 中 做 出 关键 预算 决策 。 法 国 本 身 就 是 个 高 度 集 中 化 的 国家 ， 因 而 法 
国 的 决策 者 们 极度 厌恶 对 国家 预算 施加 任何 形式 的 多 边 控 制 。 他 们 无 法 
容忍 将 预算 权 转 移 到 布鲁塞尔 ， 一 开始 还 抵制 德国 努力 强化 “ 超 国 家 监 
管 ” 以 及 将 其 载 入 新 条 约 的 想法 。 


欧洲 的 个 人 最 低 失 业 险 


欧洲 政府 之 间 的 转移 文 付 被 认为 是 有 问题 的 。 在 庞大 且 多 样 化 的 政 
治 秩序 下 ， 讨 论 转 移 文 付 的 最 佳 方式 就 是 将 其 个 性 化 或 个 人 化 。 有 具体 而 
言 ， 束 单一 欧洲 市 场 中 的 劳动 力 上 自由 流动 来 看 ， 一 个 窗 盖 欧洲 的 “社会 
保障 系统 ”是 顺理成章 的 。 这 也 表明 , “保险 原则 ?不 仅仅 适用 于 金融 机 
构 ， 它 还 将 提供 一 个 重要 的 缓冲 带 : 繁荣 地 区 将 缴费 更 多 ， 而 落后 地 区 


则 受益 更 多 ， 无 论 是 在 一 国之 内 《比如 意大利 ) ， 还 是 在 整个 欧洲 ， 这 
些 缴费 都 无 须 经 过 政府 机 构 ， 而 只 是 从 北 到 南 的 转移 文 付 。 和 许多 其 他 
旨 在 加 强 财 政 能 力 的 改革 建议 不 同 ， 它 并 不 要 求 修 改 任何 条 约 。 


这 种 情况 在 美国 历史 上 有 其 先例 ， 即 大 萧条 时 期 有 效 的 财政 联邦 主 
义 。 罗 斯 福 新 政 为 应 对 严重 冲击 构建 了 更 为 有 效 的 基础 。1935 年 颁布 的 
《社会 保障 法 采 》 包 含 了 两 个 至 天 重要 的 元 素 : 一 是 退休 制度 ， 个 人 退 
休 待 遇 取 决 于 个 人 缴费 (总 累积 工资 ) ， 资 金 来 自 工资 有 所得税。 缴费 者 
可 以 在 不 同 的 州 工 作 ， 也 可 以 在 任何 他 们 愿意 的 地 方 退休 ， 都 不 影响 他 
们 的 缴费 。 二 是 失业 保险 ， 这 在 普 志 失业 时 期 (失业 人 数 1200 万 〉 可 以 
解决 燃眉之急 。 但 失业 保险 有 时 间 限 定 ( 最 初 只 有 13 周 〉， 并 且 给 付 水 
平和 缴费 评估 标准 由 各 州 目 行 决定 ， 不 过 信托 基金 由 联邦 政府 层面 统一 
管理 。 现 代 欧 洲 版 的 社会 保障 要 么 在 目前 的 国家 制度 中 增加 欧洲 元 素 ， 
要 么 通过 成 并 基金 以 便 在 灾难 事件 或 不 利 环 境 中 提供 再 保险 。 


法 国 和 意大利 政府 对 于 签署 “欧洲 失业 保险 制度 ”都 非 常 讶 慎 ， 在 过 
渡 期 做 了 许多 预防 工作 。 由 于 存在 巨大 的 南北 工资 差异 ， 意 大 利 尤 其 难 
以 推行 全 国 性 方案 。 因 此 ， 意 大 利 的 文件 强调 了 长 期 渐进 地 推进 : “如 
果 设 计 合理 ， 欧 洲 失 业 保 险 制 度 可 以 使 全 国 的 失业 保险 体制 渐次 相近 ， 
从 而 缓和 分 裂 因素 ， 缩 小 主要 差异 。 该 制度 应 当 包 含 一 个 恰当 的 激励 结 
构 ， 用 于 限制 道德 风险 和 防止 国家 间 的 永久 转移 文 付 。” 三 但 意大利 还 
提出 建议 ， 在 “劳动 力 市 场 形势 ”不 理想 的 情况 下 ， 布 鲁 塞 尔 应 为 成 员 国 
提供 资金 援助 。“ 对 于 那些 因 冲 击 导 致 失业 率 超 过 承受 能 力 的 国家 ， 可 
以 为 其 提供 暂时 的 救济 一 一 但 之 后 它们 就 要 自力 更 生 了 。” 三 然而 ， 这 
样 的 机 制 存在 着 风险 一 一 转移 文 付 可 能 被 当 作 一 个 国家 对 另 一 个 国家 
的 “政治 性 偿付 >” (political payments) ， 这 正 是 美国 在 20 世 纪 30 年 代 制 
定 该 制度 时 小 心 避免 的 情形 。 


欧盟 委员 会 认可 了 失业 保险 制度 ， 一 些 德国 专家 学 者 也 表示 支持 S 
。 但 要 说 服 广 大 德国 人 民 和 德国 政府 ， 还 需要 采取 一 项 真正 有 效 的 措施 


来 限制 道德 风险 三 。 正 如 设计 更 好 的 银行 保险 时 出 现 的 问题 一 样 ， 任 何 
新 的 机 制 都 可 能 被 需求 压 垮 ， 并 表现 出 区 域 不 平衡 ， 比 如 茶 个 地 区 可 能 
从 保险 池 中 系统 性 地 抽 走 所 有 资源 。 因 此 这 种 制度 是 否 可 行 ， 从 根本 上 
取决 于 它 能 侣 提高 却 动 力 市 场 的 适应 能 力 ， 从 而 减少 大 规模 失业 ， 绥 解 
保险 制度 受 损 的 威胁 。 有 一 种 情况 是 ， 通 过 设立 明确 的 条 件 ， 将 失业 保 
险 和 有 效 的 劳动 力 市 场 改 革 相 结合 。 由 于 可 逆 性 一 直 存 在 ， 那 些 可 能 破 
坏 劳动 力 市 场 开 放 的 国家 的 公民 将 因此 失去 至 有 欧洲 保险 的 机 会 。 而 这 
样 的 条 件 将 使 保险 的 预期 效果 愈 发 显著 ， 从 而 让 欧洲 劳动 力 市 场 保持 活 
力 。 通 过 为 一 种 方法 也 可 以 达到 同样 的 目的 ， 即 构建 一 个 标准 化 管理 框 
如， 确保 欧洲 各 国都 采用 类 似 的 失业 人 员 分 类 标准 。 


没有 财政 联盟 的 最 优 货币 区 


虽然 彼得 : 遍 南 强调 了 财政 联盟 的 重要 性 ， 但 研究 最 优 货币 区 的 学 
者 们 ， 还 是 提出 了 甚至 在 不 需要 浮动 汇率 和 财政 再 分 配制 度 下 ， 即 可 应 
对 不 对 称 冲 击 的 相关 条 件 。 当 其 他 人 质疑 汇率 变动 的 意义 时 ， 对 这 些 经 
济 学 家 而 言 ， 放 弃 浮动 汇率 的 代价 并 不 高 。 


除了 汇率 弹性 和 财政 再 分 配 之 外 ， 还 有 哪些 方法 能 用 于 吸收 不 对 称 
冲击 呢 ? 罗伯特 : 蒙 代 尔 (Robert Mundell) 认为 ， 最 优 货币 区 的 成 立 条 
件 是 一 个 经 济 区 域内 的 劳动 力 和 资本 自由 流动 ， 因 为 这 种 流动 可 以 缓和 
不 对 称 冲击 ， 从 而 无 须 进行 汇率 调整 三。 凭借 该 理论 及 其 他 相关 贡献 ， 
蒙 代 尔 荣获 1999 年 的 诡 贝 尔 经 济 学 奖 。 
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性 使 货币 联盟 更 容易 吸收 不 对 称 冲 击 。20 世 纪 90 年 代 ，《 马 斯 特 里 赫 特 
条 约 》 谈 判 期 间 ， 很 多 美国 经 济 学 家 指出 ， 美 国 古 一 个 最 优 货币 区 ， 因 


为 那里 的 工人 路 州 流 动 相对 目 由 ， 而 在 欧洲 ， 不 同 的 语言 、 文 化 等 障碍 
抑制 了 劳动 力 流 动 。 在 美国 ， 工 人 从 高 失业 率 区 迁移 至 低 失 业 紊 区， 从 
而 消除 了 就 业 率 的 兰 距 。 一 个 鲜 活 的 例子 就 是 ， 苑 动 者 从 陷于 工业 衰退 
的 密 葡 根 州 纷纷 转移 到 近期 因 页 岩 气 而 繁 采 的 北 达科他 州 。 然 而 有 意思 
的 是 ， 近 年 来 ， 美 国 的 苑 动力 流动 性 显著 降低 三 。 虽 然 美国 苑 动力 市 场 
依旧 比 欧洲 市 场 的 流动 性 要 高 ， 但 差距 已 经 缩小 。 


关于 劳动 力 流动 的 基本 论点 忽略 了 一 个 事实 : 对 于 高 负债 国家 来 
说 ,高 生产 紊 年 轻 人 的 流出 ， 其 代价 是 巨大 的 。 当 生产 紊 蜗 、 有 创新 活 
力 的 年 轻 人 离开 自己 的 国家 ， 债 务 将 不 得 不 由 少数 生产 率 低下 的 老龄 化 
人 口 来 偿还 。 在 茶 种 意义 上 ， 公 民 个 人 可 以 选择 离开 祖国 ， 以 逃脱 为 政 
奉 还 俩 的 义务 。 移 民 可 以 视 为 个 人 对 政府 债务 的 私人 违约 行为 。 


资本 自由 流动 


像 劳 动力 自由 流动 一 样 ， 资 本 的 自由 流动 也 有 助 于 缓解 不 对 称 冲 
击 。 在 货币 联盟 中 ， 如 果 能 轻易 地 将 资本 重新 配置 到 生产 率 高 的 地 区 ， 
那么 负面 的 生产 率 冲 击 就 不 会 造成 太 大 危害 。 因 此 ， 在 完美 的 资本 市 场 
中 ， 不 一 定 需要 浮动 汇率 。 


然而 在 现实 情况 中 ， 金 融 市 场 存在 摩 探 。 随 者 时 间 的 推移 ， 摩 探 会 
使 家 许 和 企业 无 法 完美 分 担 风 险 或 平滑 消费 。 金 融 市 场 的 不 完善 会 使 失 
衡 和 泡沫 持续 积累 。 在 欧元 危机 之 前 ， 资 本 很 大 程度 上 通过 银行 系统 的 
中 介 作 用 流向 外 围 国家 ， 这 导致 金融 不 稳定 和 内 生 的 不 对 称 冲击 。 第 九 
章 和 第 十 章 将 讨论 资本 过 度 流 动 如 何 突然 逆转 并 将 整个 经 济 拖 入 困境 ， 
特别 是 当 资本 以 短期 债务 的 形式 存在 时 。 当 茶 个 经 济 体 可 观测 到 的 波动 
性 很 低 时 ， 束 更 可 能 存在 隐 性 的 失衡 积累 ， 这 种 现象 家 称 作 波动 性 迟 论 
三 。 与 直觉 相反 的 是 ， 通 过 消除 局 部 金融 摩 探 的 金融 深化 ， 事 实 上 可 能 
反而 加 剧 了 金融 不 稳定 ， 因 为 它 促进 了 资本 的 过 度 流 动 。 这 就 要 求 我 们 
必须 认真 思考 对 金融 市 场 实施 宏观 审慎 监管 。 


凯 南 认为 ， 一 个 可 以 微调 、 受 到 阐 击 时 可 随时 局 动 救 助 计划 的 财政 
联盟 ， 必 须 克 服 私人 部 门 贸易 行为 可 能 会 对 救助 这 一 保险 机 制造 成 局 部 
破坏 的 问题 。 这 就 需要 额外 的 扭曲 性 税收 ， 甚 至 包括 茶 些 极端 措施 ， 例 
如 禁止 某 些 金融 市 场 .三 。 这 条 道路 显示 了 财政 联盟 可 能 包含 的 复杂 性 。 
政治 游说 的 压力 也 许 会 干扰 和 妨碍 监管 ， 因 为 它 只 会 保护 特定 的 利益 群 
体 ， 而 不 是 为 公共 利益 服务 。 

开放 

罗 纳 德 . 麦 金 农 (Ronald McKinnon) 认为 ， 对 最 优 货币 区 而 言 ， 最 
重要 的 判断 标准 是 开放 〈 即 商品 、 服 务 、 要 素 间 的 自由 流通 ) 。 对 于 贸 
易 往 来 更 加 开放 的 小 国 来 说 ， 加 入 货币 联盟 是 有 利 的 三。 之 后 的 研究 质 
疑 麦 金 农 的 假说 ， 认 为 减少 贸易 壁 私 将 导致 一 国 的 生产 更 加 专业 化 。 一 
个 国家 的 行业 如 果 呈 现 高 度 专 业 化 和 低 多 样 性 ， 由 于 易 受 到 特定 行业 冲 
击 的 影响 ， 这 个 国家 将 更 有 可 能 受到 不 对 称 冲 击 。 


“原罪 ”破坏 了 浮动 汇率 带 来 的 好 处 


里 然 “德国 秩序 自由 主义 者 ”将 汇率 波动 视 为 一 种 稳定 机 制 ， 但 许多 
现代 融 恩 斯 主义 者 却 质疑 浮动 汇率 作为 安全 阀 的 有 效 性 。 原 因 束 是 经 济 
学 家 所 谓 的 “ 原 非 ?。 当 本 国 利率 较 高 时 ， 银 行 、 公 司 甚至 居民 都 更 倾 问 
于 持 有 以 外 币 计价 的 便 务 。 他 们 意图 从 较 低 的 外 币 利 率 中 赚 取 利益 ， 却 
低估 了 汇率 的 不 利 变化 所 禹 来 的 风险 。 例 如 ， 在 欧元 危机 之 前 ， 匈 牙 利 
和 波兰 的 大 量 抵押 贷款 都 以 欧元 和 瑞士 法 郎 作为 计价 货币 ， 使 债务 人 可 
以 从 低 利 率 中 获 蔓 ， 但 在 随后 的 匈牙利 货币 福 林 和 波兰 货币 效 多 提 贬 值 
中 他 们 却 遭 受 了 损失 。 


如 果 公 司 和 家 许 的 负债 是 以 外 币 计价 的 ， 那 么 货币 贬值 将 带 来 巨大 
隐患 。 一 方面 ， 贬 值 提高 了 一 国 竞 争 力 ， 因 为 在 国际 背景 下 实际 工资 水 
平 降低 了 。 但 另 一 方面 ， 折 算 为 本 币 后 的 本 国外 债 增加 了 ， 使 债务 偿还 
更 加 困难 ， 实 际 债务 负担 加 重 了 。 换 言 之 ， 国 家 面临 着 外 部 的 贬值 困 


境 。 重 视 原罪 问题 的 经 济 学 家 认为 ， 即 使 在 浮动 汇率 制度 下 ， 财 政 减 震 
器 依旧 是 必要 的 。 据 此 ， 经 济 学 家 们 又 调 低 了 加 入 货币 联盟 的 成 本 。 


作为 转移 支付 联盟 的 财政 联盟 
转移 支付 联盟 与 保险 


如 果 救 助 能 够 在 不 同时 间 为 不 同 地 区 带 来 利益 ， 那 么 一 个 财政 联盟 
也 可 以 被 视 为 一 种 保险 机 制 。 德 国 决策 者 们 不 仅 担心 这 种 保险 措施 可 能 
市 来 的 道德 风险 ， 还 担心 未 来 财政 联盟 可 能 会 演变 为 永久 的 转移 文 付 联 
盟 。 财 政 转移 文 付 最 终 可 能 成 为 一 条 单行 道 。“ 拒 绝 转移 文 付 联盟 ?在 德 
国 、 奥 地 利 、 和 荷兰 、 芬 兰 等 北方 国家 的 民众 中 产生 了 大 量 共鸣 。 布 腊 等 
被 认为 财政 上 不 负责 任 的 国家 更 是 强化 了 对 转移 文 付 联盟 广泛 而 强烈 的 
抵制 。 


货币 贬值 困境 引起 的 通货 膨胀 危机 或 永久 性 财政 转移 支付 


在 21 世 纪 头 10 年 ， 欧 元 区 陷入 泥沼 。 首 先 ， 外 围 国家 负债 累累 〈 包 
括 私 人 和 公共 债务 ) 。 其 次 ， 欧 元 区 物价 和 工资 的 平均 增幅 超过 了 德 
国 。 比 如 ，2002 年 希腊 名 义 人 均 单 位 劳动 力 成 本 上 涨 了 9.9%， 而 同年 德 
国 只 上 涨 了 0.8% 三 。 如 图 6.1 所 示 ， 这 样 的 增长 差异 一 直 持 续 至 2010 
年 。 外 围 国家 就 此 失去 了 同 德国 竞争 的 能 
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图 6.1 单位 劳动 力 成 本 


资料 来 源 : 欧洲 统计 局 。 


当 过 去 的 工资 增长 过 快 时 ， 通 常 需 要 真正 削减 工资 。 在 欧元 诞生 之 
前 ， 失 去 苋 争 力 的 国家 总 能 通过 本 国货 币 贬 值 的 方式 受益 。 在 20 世 纪 八 
九 十 年 代 ， 欧 洲 汇 率 机 制 ， 即 “ 蛇 形 译 动 汇率 制 ”， 使 外 围 国家 能 不 时 地 
重 估 币值 。 这 种 外 部 贬值 使 它们 得 以 保持 苋 争 力 。 


而 在 货币 联盟 内 部 ， 对 外 贬值 是 不 可 能 的 。 相 反 ， 调 整 必须 通过 入 
部 贬值 来 实现 ， 即 减少 工资 增长 。 欧 元 危机 期 间 ， 外 围 国 家 《如 西班牙 
和 和 葡 欧 牙 ) 的 名 义工 资 大 幅 下 降 ， 这 对 年 轻 苑 动 者 的 冲击 尤其 大 ， 因 为 
他 们 的 工作 远 不 如 年 长 者 有 保障 ， 如 图 6.2 所 示 。 
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图 6. 2 ”2010 一 2013 年 不 同年 龄 层 的 平均 工资 变化 


然而 ， 正 如 外 部 贬值 困境 与 外 币 债 务 一 同 出 现 的 “外 部 贬值 困境 ”一 
样 ， 名 义工 资 的 减少 也 伴随 着 内 部 的 “贬值 困境 ”。 低 工资 使 工人 难以 偿 
还 债务 和 按揭 贷款 ， 有 些 人 会 因 无 法 傍 债 而 感到 忧虑 ， 最 终 违 约 。 这 种 
现象 很 可 能 引发 更 多 的 金融 不 稳定 问题 。 


除了 削减 外 于 国家 的 名 义工 资 外 ， 另 一 个 方法 是 提高 欧元 区 核心 国 
家 的 工资 。 这 会 推动 核心 国家 的 通货 膨胀 ， 并 因此 黎 释 核心 国 储户 的 名 
义 财产 价值 。 当 然 ， 从 日 本 学 到 的 最 大 教训 是 : 通货 膨胀 不 容易 产生 ， 


想 要 在 货币 联盟 中 的 茶 一 特定 地 区 创造 通货 膨胀 更 是 难 上 加 难 。 这 种 情 
况 让 决 俩 者 们 进退 两 难 ， 或 者 借用 一 句 谚 语 来 说 ， 决 全 者 们 真是 “ 屋 漏 
偏 逢 连夜 雨 "。 为 避免 违约 ， 似 乎 必须 在 财政 转移 支付 政策 和 核心 国家 
的 高 通胀 率 之 间 做 出 选择 ， 以 补偿 外 于 国家 的 竞争 力 缺 乏 及 其 引发 的 高 
失业 率 。 核 心 国 家 高 通胀 率 的 优势 在 于 ， 相 关 的 工资 调整 恢复 了 外 围 国 
家 的 了 苋 争 力 。 相 反 ， 转 移 支 付 则 延迟 了 相关 的 价格 调整 ， 降 低 了 资源 配 
置 效率 ， 并 可 能 变 为 永久 性 转移 文 付 。 


填补 生产 率 差 距 的 转移 支付 联盟 : “MRAM ER” 


EH KAE) 财政 转移 支付 以 控制 存量 债务 的 拖欠 就 和 违约 率 ， 
这 一 政策 选择 忽视 了 外 围 国家 竞争 力 的 缺乏 和 与 之 相伴 的 高 失业 率 。 此 
种 安排 会 带 来 高 昂 的 长 期 成 本 。 外 围 国 家 的 高 失业 率 会 促使 有 远见 的 年 
轻 人 移民 到 高 生产 率 的 欧元 区 核心 国家 。 他 们 的 移民 将 使 外 围 国家 更 加 
依赖 于 转移 文 付 。 这 不 但 不 能 促进 经 济 趋 同 ， 反 而 会 使 生产 力 差 距 更 加 
难以 逾越 。 


财政 转移 文 付 还 扭曲 了 实体 经 济 活动 。 外 围 国 家 的 人 会 发 现 ， 与 其 
从 事 生 产 活 动 ， 还 不 如 寻 租 或 寻求 补贴 。 比 如 ， 以 公务 员 为 例 ， 一 国 高 
生产 率 地 区 合理 的 政府 文 出 ， 在 低 生 产 率 地 区 往往 显得 过 高 ， 这 就 使 政 
府 机 关 的 职位 看 起 来 比 私人 部 门 的 工作 更 具 吸 引力 。 


这 就 是 意大利 南部 地 区 梅 索 效 阿 诡 愈 发 依赖 于 意大利 北部 的 原因 。 
平均 来 看 ， 意 大 利 南部 的 〈 私 人 部 门 ) 工人 工资 大 约 只 有 北方 的 一 半 
《16000 美 元 比 37000 美 元 ) ， 而 失业 率 却 是 北方 的 两 倍 〈20% 比 109%6) 
三 。 于 是 ， 西 西里 岛 和 那不勒斯 的 政府 工作 看 上 去 比 米兰 的 更 具 吸 引 
力 。 这 也 许可 以 解释 为 何 20 世 纪 70 年 代 以 后 ， 意 大 利 的 地 区 经 济 趋 同 停 
消 ， 而 且 随 后 的 经 济 表 现 也 是 十 分 疫 弱 。 与 此 类 似 ， 如 果 欧 洲 的 决策 者 
们 不 弥补 根本 性 的 生产 率 差 忠 ， 束 迫切 建立 永久 性 的 财政 转移 支付 ， 那 
么 欧洲 很 可 能 出 现 类 似 的 鸿沟 。 


为 填补 根本 性 的 生产 率 差 距 ， 美 国 也 使 用 了 永久 性 的 财政 转移 文 
付 ， 却 带 来 了 意料 之 外 的 后 果 。 从 20 世 纪 70 年 代 开 始 ， 波 多 黎 各 和 美国 
大 陆 经 济 的 趋同 化 开始 逆转 ， 就 像 意大利 的 梅 索 兹 阿 诡 一 样 。 波 多 黎 各 
联邦 变 得 更 加 依赖 于 财政 转移 文 付 ， 来 自 美 国联 邦 预算 文 出 的 转移 文 付 
达到 波多 黎 各 GDP 的 7.5%。 到 了 2015 年 ， 长 期 存在 的 金融 危机 导致 债务 
违约 爆发 ， 许 多 观察 家 认为 ， 波 多 黎 各 就 是 美国 的 希腊 。 它 的 贫困 率 甚 
至 高 于 希腊 (45% 比 36%) ， 负 债 /政府 收入 比率 更 高 ， 支 付 的 利 忠 也 更 
高 . 三。 联邦 转移 支付 不 但 没有 解决 问题 ， 反 而 创造 了 一 个 贫困 陷阱 。 


KNAW KHER AG RAT IR E 


除了 南北 地 区 差距 以 外 ， 年 轻 人 和 老年 人 之 间 的 差异 提供 了 男 一 个 
转移 支付 联盟 的 例子 ， 尤 其 是 在 欧洲 外 围 国家 ， 在 那里 过 多 的 财富 为 年 
长 者 所 持 有 。 而 且 ， 大 多 数 年 长 工人 都 可 以 有 训 受 大 量 的 特权 和 受 保护 的 
岗位 。 限 制 性 的 苑 动 规制 阻碍 了 年 轻 人 进入 苑 动力 市 场 ， 剥 村 了 他 们 积 
累 人 力 资本 的 机 会 。 于 是 ， 许 多 家 长 为 他 们 的 孩子 提供 “家 许 转 移 文 
付 ”， 比 如 ， 人 允许 已 成 年 的 孩子 居住 在 他 们 的 房子 里 。 事 实 上 ， 意 大 利 
人 对 “妈妈 旅馆 ?的 现象 早已 习以为常 。 


财政 联盟 之 前 的 过 渡 阶 段 


《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 中 并 无 任何 关于 建立 财政 联盟 的 条 丈 ， 鉴 于 
最 近 发 生 的 事件 ， 构 建 〈 至 少 东 些 有 限 形 式 的 ) 财政 联盟 或 协作 机 制 过 
在 眉 睫 。 由 于 财政 联盟 受到 道德 风险 和 其 他 问题 的 困扰 ， 将 一 部 分 权力 
集中 是 难以 避免 的 。 但 是 ， 传 统 的 法 国 式 中 央 政 府 这 样 的 解决 办 法 在 政 
治 上 似乎 并 不 可 行 。 束 连 法国 剖 不 愿意 将 部 分 预算 权 转 移 至 布鲁塞尔 。 
为 一 个 选择 就 是 传统 的 瑞士 或 德国 的 规则 导向 型 解决 方 末 。 成 员 国 必须 
严格 遵守 一 系列 预先 设 定 的 规则 ，20 世 纪 90 年 代 的 《稳定 与 增长 公约 》 
就 遵循 了 这 种 方案 。 但 是 ，《 稳 定 与 增长 公约 》 还 不 够 完善 ， 也 没有 得 


到 认真 执行 。 


通过 回 成 员 国 提供 更 好 的 债务 融资 工具 ， 使 预算 权 向 中 央 转 移 变 得 
更 有 吸引 力 ， 这 在 历史 上 有 不 少 例子 。 托 马 斯 . 萨 金 特 (Thomas 
Sargent) 的 2011 年 诺 贝 尔 奖 颁奖 演讲 ， 使 这 一 事件 广为人知 : 1790 年 ， 
亚历山大 :汉密尔顿 (Alexander Hamilton) 在 美国 “独立 战争 ”后 ， 通 过 
协商 ， 成 功 地 让 联邦 政府 来 承担 大 量 的 州 政府 债务 ， 这 种 “承担 是 以 不 
追 责 原 则 为 背景 的 。 十 三 个 州 并 不 需要 对 糟糕 的 财政 表现 负责 : 这 是 战 
时 外 部 环境 造成 的 后 果 。 这 从 表面 上 看 似乎 讲 得 通 : 至 少 一 部 分 欧洲 债 
务 ( 尤 其 是 对 于 像 西班牙 和 爱尔兰 等 在 危机 爆发 前 财力 雄厚 的 国家 来 
Wi) 并 非 由 糟糕 的 财政 政策 所 致 ， 而 是 由 全 球 金融 危机 和 货币 联盟 的 制 
度 设计 所 致 。 


然而 ， 仅 仅 将 权力 转移 至 中 央 显 然 不 够 。 美 国 在 1790 年 由 联邦 政府 
承担 州 政府 债务 的 构想 ， 并 未 衍生 出 一 个 负责 任 的 州 财 政 系统 ， 而 且 在 
随后 的 半 个 世纪 内 ， 出 现 了 大 量 的 州 政府 违约 ， 关 于 各 州 债务 应 如 何 承 
担 以 及 如 何 缓解 州 债务 负担 的 问题 ， 一 直 存 在 争论 。 各 州 在 财政 上 的 不 
负责 任 ， 还 严重 损害 了 联邦 政府 的 声誉 ， 使 对 外 借款 成 本 极其 高 晶 。 用 
于 偿还 新 增 联邦 债务 的 税收 流 同样 也 是 引发 异议 的 原因 之 一 ， 并 最 终 导 
致 南北 战争 爆发 。 汉 密 尔 顿 的 消费 税 带 来 的 直接 后 果 就 是 宾夕法尼亚 州 
的 叛乱 〈1794 年 的 “威士忌 暴乱 ”) 。 从 长 远 来 看 ， 各 州 对 关税 形式 各 有 
意见 ， 一 些 不 从 事 制 造 业 的 南部 各 州 认 为 ， 关 税 对 它们 极为 不 利 ， 因 为 
它们 高 度 依赖 棉花 出 口 和 英国 的 制造 品 进口 。 


欧洲 债券 


在 欧元 危机 期 间 出 现 了 一 场 关 于 欧洲 债券 的 和 争论。 但 欧洲 债券 的 引 
入 并 未 与 向 布鲁塞尔 移交 预算 权 相 挂钩 。 而 没有 伴随 预算 权 移 交 的 欧洲 
贡 券 会 逐渐 曾 弱 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 和 《稳定 与 增长 公约 》 中 的 两 大 


支柱 性 战略 :通过 “不 救助 条 球 ” 的 可 徘 实施 ， 市 场 纪律 应 该 ， (1) 在 
利率 上 有 所 反应 ， 为 成 员 国 提供 恰当 的 激励 以 控制 公共 债务 水 平 ; 
(2) 进一步 完善 财政 制度 以 限制 预算 赤字 和 债务 水 平 。 


关于 欧洲 债券 的 争论 ， 就 像 早 些 时 候 德国 与 法 国之 间 关 于 欧洲 一 体 
化 进程 的 顺序 之 争 。 在 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 签 署 之 前 ， 德 国 在 很 长 一 
段 时 间 内 都 抵制 欧洲 货币 联盟 ， 因 为 在 它 看 来 ， 共 同 货币 是 政治 联盟 走 
癌 财政 联盟 的 最 后 一 步 。 昌 然 其 立场 十 分 坚定 ， 但 事实 上 ， 德 国 1871 年 
的 《第 一 次 ) 统一 ， 部 分 原因 就 是 缘 于 “货币 简化 ”〈 新 货币 德国 马克 在 
1873 年 统一 之 后 才 真 正 创建 ) 。 有 趣 的 是 ， 在 1871 年 “德意志 帝国 ”诞生 
之 前 ， 松 散 的 “ 北 德意志 邦联 ?内 东 些 财政 上 不 负责 任 的 “ 侯 国 ”， 也 给 伟 
MALTA SAAR. 三 


法 国 和 意大利 主张 推进 货币 联盟 ， Ais BORA A TUR He FE E BIST Ae 
就 位 。 和 危机 可 能 会 爆发 ， 但 是 在 别 无 选择 时 ， 这 些 危机 可 能 对 彻底 完成 
下 一 步 计划 有 所 帮助 (“ 别 无 选择 原则 ”*) 。 这 样 一 个 既成 事实 的 策略 ， 
从 一 开始 就 是 欧洲 一 体 化 进程 的 一 部 分 ， 但 是 它 也 令 欧洲 一 体 化 压 远 了 
公众 。 类 似 的 ， 通 过 欧洲 债券 引入 连 融 责任 或 许可 以 解雇 当前 的 危机 ， 
但 是 其 暗含 的 道德 风险 却 会 在 未 来 加 重 危 机， 理想 的 情况 是 通过 “ 别 无 
选择 原则 ?而 非 互相 抵制 来 推动 一 体 化 进程 。 


红 欧 洲 债券 与 蓝 欧 洲 债券 


在 众多 欧洲 便 券 提案 中 ,“ 红 欧洲 债券 ?和 * 蓝 欧洲 便 券 ?提案 由 布 勒 
哲 尔 国际 经 济 研究 所 提出 三。 蓝 色 暗示 紧 跟 在 “债务 共 担 ”(debt 
mutualization) 之 后 的 安全 性 ， 而 红色 则 暗示 着 风险 。 赣 债券 将 覆盖 
国 至 多 占 GDP 的 60% 的 债务 ， 更 重要 的 是 ， 它 还 将 附 有 “ 知 干 连带 责 
任 ”。 也 就 是 说 ， 如 果 一 个 国家 违约 了 ， 其 他 国家 必须 予以 救助 ， 并 承 
担 其 债务 差额 。 而 红 债 券 则 不 包含 这 种 连带 责任 。 赣 债券 以 所 有 欧元 区 
国家 的 政府 信用 作为 担保 ， 因 此 利率 非常 低 ， 这 为 外 围 国家 节约 了 一 大 
笔 成 本 。 由 于 任何 超额 的 欧元 债务 (一 旦 债务 超过 GDP 的 60%， 即 蓝 欧 


洲 债 券 额 度 用 尽 ) 必须 按 红 欧 洲 债 券 的 高 利率 支付 ， 因 此 有 人 认为 这 个 
提案 同时 也 为 防止 陷入 过 度 财政 负债 提供 了 适当 的 激励 。 但 是 ， 尽 管 这 
个 激励 方向 是 正确 的 ， 其 作用 却 是 有 限 的 。 为 了 验证 这 一 点 ， 假 设 一 个 
国家 决定 将 政府 债务 水 平 从 60% 提 升 到 61%。 在 没有 红 、 赣 欧洲 债券 的 
情况 下 ， 该 国 不 得 不 为 所 有 61% 的 债务 支付 更 高 的 利率 。 而 有 了 红 、 赣 
欧洲 债券 ， 这 个 国家 就 只 需 为 超出 60% 限 额 的 额外 1% 的 债务 支付 更 高 利 
率 。 如 此 ， 不 增加 负债 的 边际 激励 是 存在 的 ， 但 效果 却 比 不 存在 红 、 蓝 
欧洲 债券 的 情况 差 很 多 。 


偿 债 基金 


德国 经 济 专 家 委员 会 ， 一 个 经 营 被 称 作 “ 五 位 智者 ”的 独立 机 构 ， 提 
出 了 男 一 个 欧洲 债券 的 设计 思路 ， 即 “ 偿 债 协议 ”(redemption pact) 三 
。 与 政府 债务 的 前 60% 享 有 连带 贡 任 不 同 ， 访 方案 中 所 有 超过 60% 的 债 
务 也 能 享有 债务 共 担 的 好 处 。 也 就 是 说 ， 那 些 债 台 高 筑 的 国家 将 是 这 个 
提案 的 最 大 受益 者 ， 而 低 负债 危机 国家 的 收益 则 相当 有 限 。 偿 债 协 议 的 
一 个 重要 组 成 部 分 是 ， 国 家 必须 在 25 年 内 将 其 政府 债务 水 平 降低 至 GDP 
的 60%。 随 着 时 间 推 移 ， 债 务 共 担 会 降低 利率 负担 ， 减 少 债务 总 额 。 尽 
管 如 此 ， 该 计划 也 意味 着 欧元 区 大 部 分 国家 将 度 过 25 年 的 财政 紧缩 期 。 
这 个 偿 债 基 金 计 划 的 最 大 挑战 ， 是 如 何 处 置 那些 在 这 漫长 的 减 债 期 间 违 
反 规 则 的 国家 。 在 明知 事态 将 恶化 的 情况 下 ， 欧 盟 当 局 是 否 依然 会 强硬 
地 驱逐 违规 的 国家 ? 还 是 更 有 可 能 会 做 出 新 的 让 步 ? 一 旦 认识 到 这 一 
点 ， 债 务 国 就 不 会 为 遵守 这 些 共同 规则 做 出 更 多 的 努力 。 因 此 ， 这 个 提 
案 仍 面临 着 严峻 的 时 间 不 一 致 性 问题 。 


欧元 国库 券 
欧元 国库 券 的 概念 是 由 元 里 斯 带 安 : 黑 尔 维 希 (Christian Hellwig) 
MESHERE Thomas Philippon) 提出 来 的 。 欧 元 国库 券 是 一 种 传 


统 的 具有 连带 责任 的 欧洲 债券 ， 但 期 限 一 般 不 超过 一 年 三 。 许 多 欧洲 债 
券 的 文 持 者 都 将 欧洲 国库 券 视 为 未 来 几 年 发 行 传统 欧洲 便 券 的 切入 点 。 


欧盟 委员 会 的 稳定 债券 


2011 年 11 月 ， 欧 盟 委 员 会 在 其 发 布 的 欧洲 稳定 债券 提案 中 涉及 连带 
任 . 三 。 委 员 会 主席 若 泽 : 曼 努 埃 尔 ' 巴 罗 佐 引用 了 丰富 的 学 术 讨论 成 
， 有 力 地 论证 了 “由 于 高 收益 率 的 成 员 国 ”可 以 从 “ 低 收 益 率 成 员 国 ”的 
好 信誉 中 获得 好 处 ， 因 此 稳定 债券 可 以 快速 缓和 当前 的 主权 债务 危机 
三 。 因 此 ， 低 收益 率 成 员 国 不 免 担 心 这 个 提案 将 增加 他 们 的 借款 成 本 。 
于 是 ， 德 国 、 和 荷兰 和 芬兰 立刻 表示 拒绝 。 默 死 尔 第 一 时 间 发 表 声明 ， 指 
出 委员 会 的 这 个 提案 “非常 不 适当 ”并且 “ 令 人 烦 扰 ?”， 认 为 这 个 提案 将 会 
使 元 服 货币 联盟 “结构 性 缺陷 * 的 难度 加 大 。 巴 罗 伍 相当 漫不经心 地 否定 
了 德国 的 回应 ， 认 为 这 只 是 时 机 问题 ， 并 表示 引领 大 家 走出 这 场 混乱 正 
是 委员 会 的 任务 : “关键 是 ， 如 果 委 员 会 都 做 不 到 ， 还 有 谁 能 做 到 呢 ? ” 


W 
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欧洲 安全 债券 


早 些 时 候 ， 欧 洲 经 济 集团 CEuronomics group) 提出 了 完全 不 同 的 
提案 ， 其 中 不 涉及 任何 形式 的 连带 责任 三 。“ 欧 洲 安 全 债券 ”(ESBies ) 
就 是 让 私人 或 公共 机 构 购 买 欧洲 政府 债务 组 合 〈 上 限 为 GDP 的 609%) ， 
然后 发 行 优先 级 和 次 级 欧洲 债券 (senior and junior European bonds) . 
当 一 个 欧元 区 成 员 国 对 其 公共 债务 违约 时 ， 次 级 债券 就 会 吸收 冲击 ， 即 
由 次 级 债券 持 有 者 承担 风险 ， 而 优先 级 债券 持 有 者 将 受到 次 级 债券 持 有 
者 的 保护 。 这 个 提案 的 主要 目的 ， 就 是 明确 解决 市 场 低 效率 的 问题 。 随 
着 危机 越 来 越 严 峻 ， 核 心 国家 的 利率 逐渐 被 压低 ，“ 避 险 心 理 ” 导 致 外 围 
国家 利率 高 涨 。 而 欧洲 安全 债券 的 提 和 架 却 能 使 跨 境 避 险 变 为 从 次 级 欧洲 
债券 回 欧洲 安全 债券 的 避 险 。 第 十 一 章 将 更 加 详细 地 讨论 这 一 提案。 


奥 朗 德 的 复兴 尝试 


2012 年 5 月 ， 弗 明 索 瓦 : 奥 朗 德 就 任 法 国 总 统 后 ， 发 行 欧洲 债券 也 是 
他 关注 的 重点 。2012 年 6 月 27 日 ， 他 以 总 统 身 份 参加 首次 峰会 时 ， 提 出 


了 自己 的 “增长 愿景 "， 却 遭 到 默 元 尔 的 坚决 反对 。 默 元 尔 在 几 天 之 前 刚 
刚 说 过 ， 欧 洲 债 郑 绝对 不 会 在 她 的 有生之年 ?被 创造 出 来 。 三 加 像 她 告 
诉 德国 议会 的 那样 ,“ 且 不 论 欧 洲 便 券 、 欧 元 国库 券 、 债 务 赎 回 制度 等 
类 似 形式 的 金融 工具 与 德国 宪法 不 相 容 ， 我 认为 这 些 工具 是 错误 的 ， 并 
且 无 法 达到 预期 目标 ”。 三 在 接 下 来 的 一 年 中 ， 奥 朗 德 不 断 提 及 欧洲 债 
券 ， 虽 然 他 知道 ， 在 这 个 问题 上 ， 默 克 尔 永远 不 会 ， 也 不 能 退让 。 


欧洲 稳定 机 制 与 量化 宽松 : 走后门 的 欧洲 债券 


在 某 种 意义 上 ， 欧 洲 稳 定 机 制 发行 的 债券 可 以 被 视 为 欧元 区 所 有 成 
员 国 的 欧洲 便 券 。 同 样 的 ， 欧 洲 央 行 在 2015 年 1 月 开始 实行 量化 宽松 政 
泉 ， 而 在 此 之 前 ， 一 些 德国 经 济 观察 家 们 束 抱 仿 说 ， 欧 洲 央 行 的 干预 将 
为 欧洲 债券 打开 一 而 后 门 。 欧 洲 央 行 并 不 想 承 担 财政 决策 ， 因 此 在 一 开 
台 就 将 连带 损失 的 分 担 比 例 限 制 为 20%。 本 书 第 十 五 章 将 指出 ， 在 可 能 
发 生 的 损失 中 ， 最 大 份额 将 不 得 不 由 相关 国家 的 中 央 银 行 来 吸收 。 


政策 建议 


个 人 债务 的 最 大 好 处 束 是 避免 了 道德 风险 ， 这 是 全 书 强调 的 观 反 。 
然而 ， 在 极端 不 利 的 情况 下 ， 过 上 度 强 调 个 人 便 务 是 没 用 的 ， 在 这 种 情况 
下 ， 应 该 奉行 团结 一 致 的 原则 。 因 此 ， 欧 洲 各 国 需要 进一步 讨论 ， 自 己 
愿意 在 多 大 程度 上 为 成 员 国 承担 “尾部 风险 ”。 它 们 需要 找到 一 个 大 家 都 
能 接受 的 捷径 ， 就 此 达成 一 致 ， 并 清晰 明确 地 表达 ， 以 及 在 未 来 危机 爆 
发 时 付 诸 实施 。 在 极端 危机 情形 下 ， 公 共 债 务必 须 处 于 茶 种 共同 控制 之 
下 ， 这 在 某 种 程度 上 反映 为 欧元 区 开始 迈 癌 更 可 信 地 施加 财政 纪律 。 这 
种 联系 同样 可 以 应 用 于 关于 失业 保险 的 讨论 ， 其 限制 条 件 和 统一 管理 都 
是 保持 民 好 信誉 的 关键 。 


但 是 ， 关 于 国家 尾部 风险 的 欧洲 债务 的 讨论 ， 仅 限于 政府 通过 债务 


再 筹资 的 情形 : 要 么 偿 债 ， 要 么 违约 。 原 则 上 我 们 有 可 能 超越 债务 工具 
的 内 在 局 限 转 而 采用 更 类 似 于 政府 股本 的 工具 一 一 “GDP 债 券 ”(GDP 
Bonds) 。 其 基本 思路 很 简单 : 当 GDP 与 某 些 标准 相 比 表现 较 差 

时 ,，“GDP 挂 钩 债券 ”(GDP-Linked Bonds) 无须 支付 任何 收益 ， 当 经 济 
繁荣 时 ， 则 将 支付 高 额 回报 。 这 样 就 实现 了 顺 周 期 回报 ， 且 确保 了 借方 
和 贷方 有 相同 的 激励 。 而 这 种 安排 的 真正 问题 是 一 个 统计 学 问题 : 为 什 
么 债权 人 要 相信 国民 账户 ? 在 欧元 区 这 样 的 环境 中 ， 外 部 审计 ， 即 由 一 
些 欧 元 区 层面 的 机 构 〈 例 如 “欧盟 统计 局 ”) 进行 的 审计 ， 或 许可 以 解决 


这 一 问题 。 


有 序 地 重组 政府 债务 并 且 仪 偿还 部 分 负债 ， 这 种 能 力也 可 以 被 视 为 
一 种 保险 机 制 。 当 一 个 国家 遭受 负面 的 不 对 称 冲 击 时 ， 政 府 便 可 以 通过 
违约 来 减轻 债务 人 负担。 当然 ,债务 重组 应 当 只 友 生 在 “极端 尾部 事 
件 *" 中 。 重 要 的 是 ， 即 使 在 这 种 极端 情况 下 ， 重 组 也 需要 如 循 明确 的 规 
则 ， 以 减少 对 经 济 的 干扰 。 在 一 个 多 国货 币 联 盟 中 ， 还 要 求 有 一 定 的 安 
全 资产 ， 比 如 欧洲 安全 债券 和 防火 墙 ， 它 们 只 能 在 无 力 偿 债 的 情况 下 使 
用 ， 以 避免 危机 辐 其 他 国家 蔓延 。 这 就 要 求 我 们 区 分 无 力 途 俩 和 流动 性 
不 足 ， 下 一 章 将 对 此 进行 详细 讨论 。 
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第 七 章 ” 清 偿 能 力 与 流动 性 


在 欧元 危机 早期 ，《 马 斯 特 里 区 特 条 约 》 中 的 “不 救助 条 球 ” 得 到 了 
严格 执行 ， 因 此 任何 国家 都 不 得 接受 救助 资金 。 法 国 和 其 他 外 围 国家 都 
将 国家 的 资金 短缺 视 为 纯粹 的 流动 性 问题 ， 与 清偿 能 力 坚 不 相干 。 相 
反 ， 德 国 却 认为 资金 短缺 是 因为 早期 财政 超 文 或 者 银行 业 问 题 而 导致 无 
力 偿 俩 的 信和 号。 


德国 的 经 济 哲 学 和 法 国 的 传统 观念 或 许 在 原则 上 是 一 致 的 ， 认 为 干 
预 的 目的 只 能 解决 流动 性 问题 ， 而 出 现 清偿 危机 时 则 不 应 予以 救助 。 然 
而 事实 上 ， 德 法 的 观点 之 间 存 在 很 大 分 上 收 。 当 存在 怀疑 时 ， 德 国人 通 营 
将 任何 问题 都 视 为 清偿 问题 ， 而 法 国人 则 往往 视 为 流动 性 问题 。 从 法 国 
的 角度 来 看 ， 提 供 流动 性 并 不 算 一 种 救助 ， 他 们 认为 ， 干 预 并 没有 违 
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法 国 的 政策 制定 者 将 高 利率 视 为 无 谓 地 消耗 资源 ， 会 使 暂时 的 流动 
性 问题 转变 为 永久 性 的 清偿 能 力 问 题 。 对 德国 的 许多 决策 者 而 言 ， 高 利 
率 却 是 说 服 政客 们 采取 能 够 促进 增长 但 不 受 欢 迎 的 结构 性 改革 的 “必要 
之 恶 ”。 在 缺少 强制 性 规则 时 ， 通 过 高 利率 实施 的 市 场 纪律 就 是 加 强 决 
集 者 改革 决心 的 唯一 动力 。 西 尔 维 奥 : 贝 户 斯 科 尼 (意大利 总 理 ，2011 
1E11H EVE) 就 是 这 种 行为 的 一 个 例子 。 只 有 持续 的 高 利率 威胁 才能 确 
保 政府 齐心 协力 推动 结构 性 改革 。 当 欧洲 央行 在 2011 年 8 月 5 日 突然 降低 
利率 时 ， 贝 卢斯科 尼 立 刻 违 背 了 之 前 的 承诺 ， 中 断 结构 性 改革 ， 一 切 恢 
复 如 常 。 

德 法 分 歧 还 表现 在 ， 对 “欧洲 央行 是 否 应 该 进行 干预 以 及 干预 程 
度 ” 这 个 问题 的 看 法 上 存在 差异 。 只 要 是 单纯 的 流动 性 问题 ， 并 且 不 需 
要 动用 任何 财政 资源 ， 那 么 欧洲 央行 作为 货币 当局 就 应 该 提供 必要 的 资 


金 。 反 之 ， 在 资 不 抵债 的 情况 下 ， 已 经 造成 的 损失 必须 被 分 担 。 任 何 救 
助 计 划 都 涉及 财政 资源 ， 都 会 对 预算 造成 影响 。 因 此 ， 这 已 经 遍 越 了 中 
央 银 行 的 职权 范围 。 欧 洲 央 行 现任 行 长 马里 奥 - 德 拉 吉 通过 放松 底线 挽 
救 了 欧元 。 


本 章 探 讨 以 下 问题 : 


图 在 概念 层面 上 ， 资 不 抵债 和 流动 性 不 足 有 何 区 别 ? 金融 市 场 不 完 
全 在 其 中 扮演 什么 角色 ? 


图 为 什么 马里 奥 ，。 人 德 拉 吉 “ 不 惜 一 切 代 价 ” 的 演讲 会 产生 如 此 大 的 


影响 ? 


图 高 利率 是 否 将 流动 性 问题 转化 为 清偿 能 力 问 题 ? 或 高 利率 是 否 为 
决策 者 推行 必要 的 财政 改革 提供 了 适当 激励? 


图 推迟 资 不 抵债 国家 的 债务 重组 需要 付出 多 大 的 代价 ? 如果 一 个 国 
家 不 能 确定 自己 面 对 的 究竟 是 清偿 能 力 问题 还 是 流动 性 问题 ， 应 该 怎么 
办 ? 


国政 府 在 处 理 流动 性 和 清偿 能 力 问 题 时 应 该 使 用 哪些 政策 工具 ? 是 
否 还 需要 使 用 财政 政策 或 者 货币 政策 ? 具体 而 言 ， 如 果 不 能 确定 根本 问 
是 


题 是 关于 流动 性 还 是 清偿 能 力 ， 该 怎么 做 ? 


不 平衡 的 积累 和 " 裸 泳 者 ” 


21 世 纪 头 10 年 ， 欧 元 区 几 个 外 围 国家 都 实现 了 高 增长 ， 远 远 超 过 了 
欧元 区 的 平均 水 平 。 对 这 种 超过 平均 水 平 增 长 的 首选 解释 就 是 “趋同 理 
论 ”。 人 均 GDP 较 低 的 外 围 国家 正在 逐渐 赶 上 人 均 GDP 较 高 的 核心 国 


ay 


Ro 


另外 一 种 解释 是 ， 外 围 国家 的 GDP 增 长 只 是 依靠 低廉 的 信贷 ， 而 这 
种 增长 模式 是 难以 持续 的 。 比 如 ， 人 危机 前 希腊 过 度 的 公共 支出 人 为 地 提 
高 了 该 国 GDP。2010 年 ， 希 腊 年 度 财政 赤字 已 经 高 达 GDP 的 15.7%， 使 
公共 债务 存量 占 到 GDP 的 129.7%。 在 西班牙 ， 廉 价 的 信贷 促进 了 低 生 产 
率 行 业 的 扩张 ， 尤 其 是 建筑 业 ， 这 为 GDP 带 来 了 暂时 性 的 加 速 增长 ， 却 
掩盖 了 实际 已 经 停滞 不 前 的 生产 率 。 成 本 低廉 的 资金 使 效率 不 断 降低 ， 
改革 受阻 ， 资 本 和 劳动 力 都 被 错 配 到 低 生 产 率 行业 。 


欧元 危机 暴露 了 上 述 诸多 问题 。 西 班 牙 的 博客 网 站 
www.nadaesgratis.es 引 用 了 沃 伦 : 巴 非特 的 比喻 一 一 “ 裸 泳 者 ”。 只 有 当 漳 
水 退去 ， 水 平面 降低 时 ， 才 知道 谁 在 裸 泳 。 类 似 的 ， 危 机 发 生前 的 GDP 
数字 因 廉 价 融 资 成 本 被 人 为 抬 高 ， 产 生 了 一 个 “ 负 产 出 缺口 ”。 也 了 就 是 
说 ， 实 际 测 得 的 GDP 超 过 了 潜在 的 可 持续 产 出 。 随 即 ， 这 些 数字 的 不 可 
持续 性 在 危机 中 暴露 了 出 来 。 


无 论 人 们 是 同意 “趋同 理论 ”还 是 同意 “不 可 持续 的 信贷 繁荣 理论 ” 
事实 上 ， 一 个 不 利 冲击 导致 发 展 进程 侦 离 了 预期 的 轨道 ， 于 是 就 产生 了 
两 个 问题 : (1) 能 否 在 不 进行 债务 重组 的 前 提 下 ， 顺 利 地 向 可 持续 增 
长 的 新 道路 平稳 过 渡 ? 如 果 有 ， 那 么 (2) 金融 市 场 是 否 会 允许 政府 采 
取 这 样 的 途径 ? 或 者 说 ， 金 融 市 场 会 不 会 突然 冻结 并 切断 资金 供给 ? 关 
键 点 是 ， 第 一 个 问题 在 于 清偿 能 力 ， 而 第 二 个 问题 在 于 流动 性 。 


清偿 能 力 

如 果 对 某 个 国家 提供 《救助 ) 资金 的 每 1 欧元 收益 少 于 投入 这 1 欧元 
的 成 本 ， 则 可 认为 该 国 的 清偿 能 力 出 现 问题 。 当 未 来 税收 的 现 值 抵 不 上 
文 出 时 ， 额 外 提供 的 欧元 将 《部 分 ) 被 用 于 偿还 当前 俩 权 人 而 非 填 补 暂 
时 的 资金 缺口 。 寿 不 对 现存 债务 违约 ， 则 只 能 靠 增 加 税收 、 削 减 开 文 ， 
或 者 推动 增长 的 结构 性 改革 才能 使 该 国 重 获 清 偿 能 力 。 对 债务 违约 也 可 


以 让 一 个 国家 免 于 偿 俩 义务 并 恢复 清偿 能 力 。 过 高 的 债务 水 平 会 导致 全 
务 积压 ， 在 这 种 情况 下 ， 即 使 投资 有 利 可 图 ， 新 的 投资 者 也 不 愿意 提供 
额外 的 资金 。 因 为 他 们 知道 ， 一 旦 投资 项 目 获得 成 功 ， 绝 大 部 分 收益 将 
归 现 有 债券 持 有 人 。 


早 在 2010 年 夏天 ， 许 多 德国 观察 家 束 把 希腊 的 公共 财政 危机 视 为 资 
不 抵债 问题 ， 要 求 其 重组 债务 。 他 们 指责 欧洲 决策 制定 者 执行 了 一 项 在 
内 被 称 作 "破产 结 转 ”(Konkursverschleppung) 的 条 款 ， 这 是 一 种 非法 
的 延迟 破产 申请 。 要 知道 真正 的 债务 重组 仅 在 2010 年 10 月 由 默 元 尔 和 陕 
科 章 在 多 维尔 达成 一 致 ， 在 2012 年 2 月 才 最 终 开 始 实施 《〈 见 图 7.1) 。 
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图 7.1 希腊 名 义 政府 负债 和 GDP 水 平 
资料 来 源 : 欧洲 统计 局 。 
向 市 场 大 量 注 入 流动 性 并 用 公共 资金 取代 业已 枯竭 的 过 剩 资金 ， 就 


能 解决 在 信贷 繁 薪 时 期 积累 起 来 的 “结构 性 供给 侧 问题 ”， 对 此 ， 德 国 
的 “清偿 主义 者 ? 深 表 怀疑 。 他 们 提倡 结构 性 改革 ， 并 在 可 能 的 情况 下 尽 


早 实施 债务 重组 ， 尽 管 他 们 知道 违约 可 能 会 损害 政府 信用 ， 并 抬 高 未 来 
的 融资 成 本 。 


流动 性 


如 果 一 个 国家 可 以 获得 足够 的 资金 来 满足 当前 的 全 部 需要 ， 那 么 这 
个 国家 束 拥 有 足够 的 流动 性 。 即 使 在 一 个 国家 尚 具 有 清偿 能 力 时 ， 也 可 
能 遭遇 流动 性 问题 。“ 金 融 摩 探 ?也 可 能 阻碍 一 个 具有 清偿 能 力 的 国家 获 
得 必需 的 资金 。 比 如 ， 一 个 具有 清偿 能 力 的 国家 可 能 因为 金融 市 场 冻 结 
而 无 法 渡 过 暂时 性 的 冲击 。 


金融 摩 控 既 可 能 出 现在 借方 ， 也 可 能 出 现在 贷方 。 举 个 例子 ， 政 府 
可 能 无 法 保证 未 来 的 财政 熏 余 。 如 第 五 章 所 述 ， 由 于 “时 间 不 一 致 性 问 
题 ”， 政 府 无 法 对 债务 的 偿还 做 出 可 信 有 承 诡 。 由 于 税收 收入 流 是 长 期 
的 ， 而 短期 债务 却 会 在 短 时 间 内 到 期 而 需要 定期 展期 ， 于 是 政府 面临 期 
限 错 配 的 问题 三 。 借 债 所 这 来 的 杠杆 效应 还 会 集中 和 放大 债务 风险 。 


流动 性 问题 会 使 一 个 国家 无 法 筹集 额外 的 欧元 ， 即 便 它 能 够 以 同样 
的 单位 成 本 创造 更 多 的 价值 。 比 如 ， 一 个 小 冲击 可 能 会 通过 不 利 的 “ 反 
馈 回路 ”放大 成 巨大 损失 ， 而 在 及 早 抵消 这 种 放大 效应 是 划算 的 。 换 句 
话说 ， 乘 数 效 应 将 原本 微小 的 触发 事件 放大 了 。 


如 果 “ 救 助 乘 数 ?为 正 且 大 于 1， 那 么 筹集 额外 的 资金 融 是 值得 的 。 
换言之 ， 这 个 国家 正面 临 流动 性 问题 。 反 之 ， 当 绝 大 部 分 额外 资金 都 被 
用 于 偿还 现 有 债权 人 而 非 用 于 增加 未 来 现金 流 时 ， 乘 数 将 小 于 1， 这 时 
国家 就 面临 清偿 能 力 问题 。 救 助 乘 数 甚至 可 能 是 负数 ， 因 为 救助 举动 可 
能 以 一 种 有 害 的 方式 扭曲 市 场 参与 者 和 政客 的 行为 ， 经 济 学 家 把 这 种 现 
象 称 为 道德 风险 。 


“多 重 均衡 ?>， 即 上 自我 实现 的 预言 ， 可 被 视 为 一 种 极 问 的 放大 形 陈 。 
即便 在 没有 根本 触及 机 制 的 情况 下 ， 放 大 机 制 也 能 够 将 微小 的 触发 事件 
转化 为 巨大 的 “错位 >， 多 重 均衡 则 可 直接 导致 巨大 错位 。 很 简单 ， 臣 惰 
本 喘 三 可 以 触发 糟 糙 的 结果 。 更 确切 地 说 ， 在 经 鹿 基 本 面 不 变 的 情况 
下 ， 存 在 两 种 可 能 的 结果 《〈 均 衡 ) : 好 的 结果 和 坏 的 结果 三。 如 果 投 资 
人 相信 政府 会 偿还 债务 ， 他 们 瓯 会 提出 诱 人 的 再 融资 条 件 。 有 了 这 样 的 
低 利 紊 条件， 政府 会 发 现 履 约 才 是 最 优选 择 。 但 是 在 男 一 种 结果 中 ， 投 
资 者 预期 政府 将 违约 并 因此 索取 高 利率 。 而 在 如 此 高 的 利率 下 ， 违 约 就 
可 能 成 了 最 优选 择 。 反 过 来 ， 这 也 在 事后 证 明了 事前 高 利率 的 合理 性 ， 
这 样 就 产生 了 第 二 种 均衡 。 政 府 对 债务 的 “违约 ”可 能 就 发 生 在 第 二 种 均 
衡 中 ， 尤 其 是 当政 府 债务 期 限 非 常 短 时 。 多 重 均衡 难题 事实 上 是 了 最 传 
统 、 最 纯粹 的 流动 性 问题 。 在 这 种 情况 下 ， 乘 数 无 限 大 ， 因 为 人 们 不 需 
要 投入 任何 资金 来 避免 不 利 结果 ， 唯 一 需要 做 的 就 是 扭转 人 们 的 信念 。 


重要 的 是 ， 如 果 一 个 国家 的 中 央 银 行 可 以 自主 印发 货币 ,这样 的 流 
动 性 村 竭 风 险 束 可 以 被 消除 。 市 场 参与 者 知道 ， 一 旦 这 样 的 风险 将 要 友 
生 ， 央 行 可 以 简单 地 通过 印 钞 来 文 付 短 期 债务 ， 这 样 投资 者 们 一 开始 就 
不 会 撤资 。 等 冲击 过 去 之 后 ， 央 行 束 必 须 确保 缩减 相应 规模 的 流动 性 操 
作 ， 防 止 造 成 通货 膨胀 。 但 从 根本 上 讲 ， 央 行 实际 上 在 不 造成 通胀 的 条 
件 下 实现 了 “ 民 性 均衡 ”。 


然而 ， 如 果 政 府 债务 是 以 外 币 计 价 的 ， 这 个 国家 便 无 法 以 上 述 方式 
来 抵御 流动 性 危机 。 政 府 债务 将 面临 流动 性 风险 ， 利 率 则 会 包含 流动 性 
风险 注 价 。 屑 负 欧 元 债务 的 国家 ， 会 像 承 担 外 币 计价 债务 的 国家 那样 行 
事 。 也 就 是 说 ， 欧 元 区 的 国家 ， 束 像 波多 黎 各 或 者 美国 各 州 等 附属 主权 
国家 或 地 区 一 样 ， 都 面临 着 流动 性 枯竭 风险 。 经 济 学 教授 查尔斯 : 戈 德 
哈 特 把 欧元 区 的 政府 债务 称 作 “附属 主权 债务 ”(subsidiary sovereign 
debt) 三 。 比 较 分 析 西 班 牙 和 英国 的 十 年 期 公债 利率 便 可 印证 这 一 观 
点 。 观 穴 家 们 指出 ， 这 两 个 国家 清偿 能 力 类 似 ， 但 主要 不 同 在 于 ， 英 国 
政府 能 够 可 靠 地 解决 短暂 的 流动 性 短缺 问题 ， 因 此 不 需要 文 付 流动 性 风 


险 湾 价 ， 而 西班牙 并 非 如 此 【〈 见 图 7.2) 。 
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图 7. 2 十 年 期 公债 利率 


资料 来 源 : Bloomberg 


不 仅 每 个 欧元 区 成 员 国 都 面临 流动 性 风险 , “传染 风险 ”还 使 这 种 流 
动 性 枯竭 在 国家 之 间 传 递 。 一 个 国家 因 流 动 性 枯竭 突然 跌 入 坏 均衡 ， 这 
或 许 会 回 市 场 参 与 者 释放 别 国 债务 也 会 违约 的 信号 。 这 会 引起 多 米 诺 骨 
牌 效 应 ， 并 同时 抬升 知 干 外 围 国家 的 利率 。 正 如 引言 中 所 说 ， 默 死 尔 和 
医科 齐 达成 的 关于 对 私人 持 有 和 希腊 债务 进行 重组 的 多 维尔 协议 ， 不 仅 导 
致 希腊 债券 利率 升 高 ， 还 提高 了 外 围 国家 的 利率 。 


德 拉 吉 的 伦敦 演讲 一 一 “不 惜 一 切 代价 ” 


2012 年 6 月 布 鲁 丢 尔 峰 会 有 召开， 在 峰会 结果 的 或 舞 下 本 次 会 议 组 
建 了 欧洲 银行 业 联 盟 并 告诉 市 场 “欧洲 仍然 采取 行动 ">) ， 马 里 奥 . 德 拉 
吉 于 2012 年 7 月 26 日 在 伦敦 发 表 了 决定 性 的 演讲 。 在 此 前 的 一 次 非 公开 
会 晤 中 ， 德 拉 吉 告诉 欧洲 理事 会 主席 赫 尔 曼 : 范 龙 假 ， 布 鲁 塞 尔 峰 会 将 
明确 宣告 ， 在 必要 时 ， 欧 洲 仍 能 行动 起 来 ， 更 重要 的 是 ， 德 国 不 会 让 欧 
元 贬值 。 同 时 ， 德 拉 吉 从 他 本 人 的 金融 从 业经 历 以 及 一 般 市 场 信息 中 了 
解 到 ， 银 行 已 在 积累 越 来 越 大 的 对 冲 头 寸 以 应 对 欧元 的 朋 尝 。 因 此 ， 他 
意识 到 有 一 个 这 样 的 战略 机 遇 : 一 旦 投机 势头 扭转 ， 银 行将 被 迫 调 整 这 
些 头 才 来 控制 他 们 的 损失 ， 如 此 一 来 欧元 就 将 是 安全 的 。 


在 这 样 的 背景 下 ，2012 年 7 月 26 日 ， 他 在 伦敦 的 演讲 中 ， 说 出 了 那 
fy AR: “根据 我 们 的 使 命 ， 欧 洲 央 行将 不 惜 一 切 代 价 来 保护 欧 
元 ， 相 信 我 ， 这 已 经 足够 了 。” 三 这 次 著名 的 演讲 导致 后 来 所 有 欧洲 外 
围 国家 的 利率 下 跌 。 而 真正 的 计划 项 目 一 一 “直接 货币 交易 ”直到 9 月 才 
公开 实施 。 中 央 银 行 未 花 一 分 一 厘 ， 束 使 利率 普遍 下 降 ， 很 多 法 国 和 英 
国 经 济 学 家 认为 这 是 支持 多 重 均 衡 理 论 的 证 据 。 德 国 经 济 学 家 反 驶 说 ， 
利率 下 降 并 不 奇怪 ， 因 为 欧洲 央行 实际 上 对 政府 债券 的 持 有 者 给 予 了 无 
偿 的 或 有 担保 。 如 果 利 率 上 升 ， 欧 洲 央 行将 干预 并 购买 政府 债券 。 当 利 
率 只 能 下 降 时 ， 市 场 参 与 者 认为 他 们 可 以 信赖 欧洲 央行 ， 重 新 定位 目 
标 ， 从 而 使 利率 下 降 。 


德 拉 吉 的 演讲 缘何 如 此 有 效 


市 场 信念 的 扭转 看 起 来 匪夷所思 ， 为 什么 一 场 演 讲 竟 能 带 来 如 此 大 
的 改变 ? 早 前 默 死 尔 等 人 都 在 演讲 中 宣称 已 经 义 力 把 能 做 的 都 做 了 ， 说 
欧洲 将 与 欧元 共 进 退 ， 却 并 未 对 市 场 造 成 太 大 的 影响 。 


理由 至 少 有 三 个 。 第 一 ， 市 场 意 识 到 德国 在 背后 的 文 持 。 默 元 尔 和 
朔 伊 布 勒 暗中 文 持 欧 洲 央 行 的 行动 ， 甚 至 令 东 坚 德 国 央 行 官 员 都 失望 地 
发 现 上 自己 处 于 守 势 。 德 拉 吉 则 表现 出 对 政治 权 术 的 灵活 掌握 。 通 过 伦敦 


演讲 ， 他 尽 可 能 多 地 传递 了 信息 却 又 不 至 于 过 了 头 。 默 死 尔 和 闭 伊 布 勒 
则 起 到 文 持 而 非 限制 他 的 作用 。6 月 份 召开 的 布 鲁 压 尔 峰 会 提前 释放 了 
计 写 ， 表 明 欧 洲 有 能 力 采 取 行动 。 


第 二 ， 德 拉 吉 的 市 场 情报 帮助 他 准确 地 预计 到 金融 市 场 参与 者 将 如 
何 反应 。2012 年 春天 ， 很 多 金融 机 构 开始 对 一 些 国家 意图 脱离 欧元 区 的 
风险 进行 对 冲 。 由 于 购买 保护 工具 的 增多 ， 潜 在 解体 事件 发 生 的 可 能 性 
增加 ， 这 些 套 保 工具 也 愈 发 昂贵 。 事 实 上 ， 德 拉 吉 已 多 次 受到 市 场 参与 
者 的 发 问 ， 他 们 应 如 何 重新 签订 信用 违约 掉 期 以 防 欧元 崩溃 。 他 也 知 
道 ， 一 旦 市 场 势头 开始 逆转 ， 已 购买 这 种 保护 工具 的 机 构 就 将 遭受 损失 
并 被 迫 改 变 他 们 的 市 场 行为 。 作 为 欧洲 央行 行 长 ， 德 拉 吉 的 权力 足以 暂 
时 稳定 局 势 ， 同 时 也 使 这 些 套 保 头寸 遭受 巨额 的 暂时 气 损 。 局 势 如 期 发 
生 了 扭转 。 


第 三 ， 由 于 德 拉 吉 的 演讲 用 语 模糊 ， 反 对 者 (尤其 是 德国 的 怀疑 论 
者 ) 很 难 择 击 。 模 校 两 可 往往 是 政策 工具 的 关键 所 在 ， 尤 其 是 对 央行 而 
言 。 德 拉 吉 没有 详 述 他 将 如 何 实现 保卫 欧元 的 目标 ， 或 将 采取 哪些 工具 
和 措施 。 一 旦 欧洲 央行 公布 细节 ， 这 些 措施 就 会 面临 法 律 挑战 。 


直接 货币 交易 和 德国 宪法 法 院 


于 是 ， 直 到 2012 年 9 月 初 ， 被 称 为 直接 货币 交易 的 官方 计划 才 得 以 
宣布 。 如 果 一 国 加 入 这 个 计划 ， 就 应 履行 直接 货币 交易 的 承 诡 ， 包 括 在 
二 级 市 场 购 买 政 府 俩 养 。 申 请 启用 欧洲 金融 稳定 基金 或 欧洲 稳定 机 制 需 
满足 严格 、 有 效 的 条 件 : 完整 的 宏观 经 济 调整 计划 或 预防 性 计划 《 即 加 
RADAR PB. Enhanced Conditions Credit Line) ， 类 似 于 国际 
货币 基金 组 织 的 有 条 件 信 贷 额 度 。9 月 的 声明 还 明确 表示 ， 若 有 可 能 ， 
这 些 计划 将 与 国际 代 币 基金 组 织 协同 展开 。 批 评 家 们 开玩笑 地 道 ， 就 像 
伏 尔 泰 说 的 那样 ， 神 圣 罗 马 锅 国 既 不 神圣 也 不 罗马 ， 更 非 带 国 . 三 。 直 接 
货币 交易 计划 的 交易 并 不 直接 ， 因 为 它们 通过 欧洲 金融 稳定 基金 或 欧洲 


稳定 机 制 间接 发 挥 作用 ; 也 不 是 货币 ， 因 为 它 本 质 上 是 财政 计划 ; 更 非 
交易 ， 因 为 根本 没有 实际 交易 友 生 。 


从 流动 性 不 足 到 资 不 抵债 


德 拉 吉 的 演讲 如 此 重要 ， 是 因为 即便 在 一 个 基本 面 完全 健康 的 经 济 
体 中 ， 流 动 性 不 足 的 问题 也 很 容易 变 成 资 不 抵债 的 问题 。 一 旦 政府 开始 
文 付 更 高 的 利率 ， 偿 俩 成 本 束 将 消耗 资源 ， 私 营 部 门 的 利率 也 会 以 更 高 
的 按揭 利率 和 贷款 利率 的 形式 上 升 。 结 果 是 ， 投 资 者 的 担忧 导致 经 济 恶 
化 ， 税 收 收 入 也 会 随 之 下 降 。 


有 一 种 理论 观点 认为 ， 即 使 财政 上 有 能 力 清偿 的 国家 也 会 成 为 债务 
违约 的 受害 者 。 这 一 观点 与 诺 多 政策 制定 者 曾 在 公开 场合 表达 的 担 忱 相 
呼应 。 非 欧元 区 国家 《尤其 是 美国 ) 担心 这 种 传染 会 划 延 ， 波 及 主要 的 
外 围 经 济 体 ， 即 西班牙 和 意大利 。 在 七 国 集 团 和 二 十 国 集团 峰会 上 ， 他 
们 公开 且 愈 发 啊 渤 地 建议 欧元 区 必须 制定 “超级 火箭 炮 ? 政 策 。 仅 仅 知 道 
巨型 火箭 炮 的 存在 ， 就 足以 安抚 投资 者 。 


IME: 违约 


判断 根本 问题 究竟 是 流动 性 问题 还 是 清偿 能 力 问题 是 很 困难 的 。 如 
果 无 视 流动 性 问题 ， 不 提供 额外 资金 ， 问 题 束 可 能 恶化 为 清偿 能 力 问 
题 。 如 果 过 到 清偿 问题 而 久 拖 不 决 ， 积 压 的 债务 问题 就 会 带 来 更 局 郧 的 
代价 ， 纳 税 人 的 负担 会 更 重 。 更 糟糕 的 是 ， 拖 延 会 改变 对 未 来 的 预期 ， 
为 下 一 次 危机 留 下 隐患 。 


不 同 补救 措施 的 运作 机 制 各 有 不 同 。 比 如 ， 直 接 违约 与 通胀 造成 
的 “ 准 违约 ”的 作用 方式 是 不 同 的 。 直 接 违约 在 某 种 程度 上 类 似 于 孤 注 一 
Py. 政府 只 能 前 进 不 能 回头 。 如 果 之 后 发 现 潜在 的 冲击 原本 只 是 一 个 暂 
时 的 流动 性 冲击 ， 那 么 代价 将 尤其 巨大 。 相 反 ， 通 胀 造成 的 准 违约 可 以 


在 事后 微调 。 随 着 货币 放宽 ,通胀 压 力 会 逐渐 宗 积 。 然 而 ， 如 果 潜 在 冲 
击 是 纯粹 的 流动 性 冲击 ， 通 胀 可 能 根本 就 不 会 发 生 。 


这 两 种 违约 形式 存在 两 方面 的 差异 。 首 先 ， 直 接 违 约 有 严格 的 债务 
终止 日 期 。 这 意味 着 到 期 的 债务 在 重组 之 前 要 全 和 额 偿还 ， 而 剩余 期 限 更 
长 的 债务 则 会 遭受 估 值 折扣 。 相 反 ， 通 胀 是 逐渐 上 涨 的 ， 各 关 期 限 结构 
的 债券 持 有 者 都 将 杜 受 损失 。 其 次 ， 通 胀 的 准 违约 具有 再 分 配 效应 ， 而 
直接 违约 则 超出 当前 债券 持 有 者 的 承受 能 力 。 当 政府 直接 违约 时 ， 政 府 
债券 的 持 有 者 将 受到 最 大 的 冲击 。 此 外 ， 如 果 债 券 的 很 大 一 部 分 是 由 
资本 不 足 的 ) 银行 持 有 ， 也 许 还 会 造成 更 深远 的 “二 阶 效应 ”"， 违 约 影 
响 很 可 能 会 延伸 到 债务 持 有 者 之 外 。 相 反 ， 通 胀 的 部 分 违约 将 给 所 有 名 
义 债权 人 带 来 损失 ， 而 那些 债务 人 或 持 有 大 量 实际 索赔 权 的 人 才 是 真正 
的 大 说 家 。 在 这 个 存在 金融 摩擦 的 世界 上 ， 财 是 再 分 配 效应 影响 典 为 深 
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主权 债务 重组 和 破产 机 制 


由 债务 重组 进程 引发 的 直接 违约 会 触发 一 系列 成 本 问题 。 其 中 最 重 
要 的 是 “要 挟 问 题 ”(hold-up problem) ， 即 一 小 群 投资 者 拖延 了 重组 进 
程 。 国 家 可 以 依据 国内 法 、 伦 敦 或 者 纽约 的 法 律 来 发 行 债务 。 伦 敦 法 万 
其 是 纽约 法 ， 都 比 国内 法 更 为 严格 。 在 国际 法 庭 上 ， 债 权 人 比 在 国内 法 
姓 享 有 更 好 的 法 定 妃 索 权 。 依 据 国际 法 发 行 债务 的 最 大 好 处 是 它 作 为 不 
违约 的 事前 承诺 《因为 违约 代价 升 高 )》， 其 利率 会 较 低 。 但 另 一 方面 ， 
一 旦 违约 发 生 ， 这 些 额 外 的 开支 部 会 产生 不 利 影响 。 最 近 的 例子 是 阿 根 
廷 ， 一 小 部 分 投资 者 〈 秃 瓯 基金 三 ，vulture funds) 拒绝 债务 重组 的 提 
议 ， 阻 止 阿 根 廷 使 用 美国 的 支付 系统 。 秃 瓯 基金 由 此 制造 了 一 个 严重 
的 “要 挟 问 题 "?， 人 危及 整个 重组 进程 并 对 阿根廷 经 济 带 来 更 大 的 打击 。 男 
一 个 重要 的 事后 成 本 是 “传染 效应 ”。 一 国 的 债务 重组 给 其 他 国家 带 来 负 


面 溢出 效应 ， 使 后 者 的 再 融资 成 本 上 升 。 


这 些 成 本 实际 上 是 一 种 不 利 的 事后 措施 ， 因 为 他 们 在 危机 来 临时 限 
制 了 政策 反应 的 灵活 性 。 但 是 ， 从 事前 角度 来 看 ， 事 后 重组 的 成 本 使 长 
期 承 诡 更 为 可 信 ， 因 为 这 些 成 本 使 国家 承 诡 不 再 违约 ， 从 而 也 降低 了 事 
前 利率 。 这 又 回 到 第 五 章 所 讨论 的 时 间 不 一 致 性 问题 。 有 趣 的 是 ， 事 后 
的 “要 挟 ?” 成 本 之 高 昂 甚至 会 影响 事前 利率 。 比 如 ， 要 求 绝 大 多 数 债 券 持 
A EH AE RAS BEA IJ REITIR” Collective action clauses; 
CAC) ， 不 仅 降低 了 事后 “要挟 ”的 成 本 ， 还 降低 了 政府 必须 为 其 债务 所 
文 付 的 事前 利率 .三 。 


解决 这 些 问题 的 普 适 性 措施 便 是 合理 、 有 序 、 可 靠 的 重组 机 制 。 在 
这 一 机 制 下 ， 知 经 济 基 本 面 并 不 构成 违约 的 必要 条 件 ， 那 么 债务 重组 就 
会 产生 高 额 成 本 ; 但 如 果 债务 确实 无 法 承受 ， 那 么 重组 就 须 限 制 在 较 少 
成 本 之 内 。 特 别 是 ， 这 种 机 制 将 有 效 地 解决 流动 性 枯竭 问题 : 如 果 这 一 
机 制 是 可 靠 的 ， 那 么 纯粹 的 流动 性 桔 竟 几乎 不 会 发 生 。 最 终 ， 当 这 种 最 
优 机 制 与 有 效 的 防火 墙 相 结合 时 ， 同 样 也 能 解决 传染 问题 。 


财政 刺激 : 欧洲 金融 稳定 基金 及 欧洲 稳定 机 制 持续 扩大 
的 规模 和 范围 


说 起 干预 ， 则 将 出 现 一 个 额外 的 问题 ， 财政 或 货币 当局 ， 即 政府 或 
欧洲 央行 ， 是 否 应 该 干预 。 关 于 该 问题 的 争论 是 欧元 危机 的 一 个 重要 部 
分 。 如 果 一 国 面临 纯粹 的 暂时 性 流动 性 问题 ， 那 么 央行 就 能 处 理 。 但 

是 ， 一 旦 涉及 信用 风险 ， 干 预 就 变 成 财政 问题 ， 应 该 由 政府 财政 来 解 

决 。 在 德国 人 看 来 ， 让 欧洲 央行 承担 任何 信用 风险 都 会 危害 其 独立 性 ， 
并 最 终 危 及 其 稳定 物价 的 能 力 。 此 外 ， 错 误 的 救助 还 会 带 来 道德 风险 。 
与 德国 政策 制定 者 相反 ， 法 国政 策 制定 者 并 不 过 于 强调 财政 和 货币 救助 
方案 之 间 的 差别 。 


法 国 和 外 围 国家 采用 了 一 种 双重 办 法 。 其 中 一 些 涉 及 使 用 财政 工具 
来 提供 流动 性 文 持 ， 这 种 财政 工具 运用 了 新 建立 的 欧洲 财政 融资 工具 
临时 的 欧洲 金融 稳定 基金 以 及 随后 建立 的 永久 性 的 欧洲 稳定 机 制 。 
其 余 创造 性 的 方案 通常 都 涉及 “货币 融资 ”。 


德国 的 清偿 能 力 观 后 与 法 国 的 流动 性 观点 一 十 难以 调和 ， 特 别 是 在 
2010 年 秋季 多 维尔 会 谈 后 意大利 和 西班牙 的 债务 利率 开始 上 升 之 时 。 对 
有 些 人 来 说 ， 西 班 牙 、 意 大 利 两 国 主权 债 的 高 利 产 是 由 于 财政 调整 不 
足 〔 或 银行 债务 的 公开 头寸 过 高 ) 造 成 国家 信用 危机 (清偿 危机 〉。 其 
他 人 则 将 高 利率 归 因 于 这 些 国家 无 力 再 印发 本 国 钞票 ， 导 致 流动 性 问 
题 : 政府 债券 的 投资 者 不 受 保护 ， 仍 面临 债务 展期 风险 。 


随 着 债务 市 场 形势 继续 恶化 ，2011 年 ， 关 于 外 围 国家 的 政府 究竟 面 
临 的 是 流动 性 危机 还 是 清偿 能 力 危 机 的 争论 慢 慢 出 现 。 这 同样 也 是 德 法 
应 对 方案 的 分 卜 明 明 化 的 时 刻 。 在 欧元 区 其 他 成 员 的 退 随 下 和 非 欧 元 区 
国家 的 或 励 下 ， 法 国 开始 理 力 争取 扩大 欧洲 金融 稳定 基金 和 欧洲 稳定 机 
制 的 使 用 范围 ， 来 为 处 于 偿 债 压力 之 下 的 国家 提供 流动 性 文 持 。 它 们 的 
使 用 条 件 一 直 很 苛刻 ， 并 且 必 须 同 时 满足 欧盟 与 国际 货币 基金 组 织 的 要 
求 才能 生效 ， 而 且 数 量 受到 限制 。 贷 款 将 有 着 极 高 的 《惩罚 ) 利率 ， 而 
且 须 经 过 欧元 区 全 体 成 员 国 的 一 臻 通过 才能 发 放 。 


但 是 ， 欧 洲 金融 稳定 基金 和 欧洲 稳定 机 制 本 屿 并 不 是 为 流动 性 文 持 
而 设计 的 工具 ， 其 规模 有 限 ， 难 以 承担 像 西班牙 这 样 的 大 国 所 受到 的 强 
烈 冲 击 ， 也 无 法 快速 局 动 。 决 集 进 程 的 一 致 通 过 原则 也 使 作为 危机 管理 
工具 的 欧洲 金融 稳定 基金 难以 快速 而 充分 地 发 挥 作用 。 欧 洲 金融 稳定 基 
金 的 规模 随即 成 为 一 大 焦点 。 早 在 2010 年 12 月 ， 欧 洲 央 行 就 为 欧洲 金融 
稳定 基金 的 扩张 同 各 国政 府 施 压 。 在 核心 国 中 ,法 国 最 迫切 希望 扩展 欧 
洲 金 融 稳定 基金 的 规模 和 范围 。2011 年 3 月 ， 芬 兰 在 反对 扩大 欧洲 金融 
稳定 基金 放贷 能 力 的 提议 中 表现 显眼 ， 因 为 它 即 将 进行 议会 选举 ， 所 以 
必须 专门 为 其 制定 抵押 条 球 。 


作为 流动 性 工具 的 欧洲 金融 稳定 基金 


2011 年 7 月 21 日 在 布鲁塞尔 举行 的 欧洲 理事 会 会 议 ， 是 欧洲 金融 稳 
定 基 金 转变 为 流动 性 工具 的 标志 。 像 往常 一 样 ， 此 次 峰会 于 2011 年 6 月 
20 日 在 柏林 举办 的 德 法 双边 会 议 中 就 已 开始 酝酿 三。 


欧洲 金融 稳定 基金 也 可 以 被 用 作 预 防 性 工具 。 在 欧洲 央行 的 基础 分 
析 和 参与 成 员 的 多 方 共同 协商 决策 下 ， 它 也 可 以 在 二 级 市 场 上 购买 俩 
务 。 其 基金 的 受益 政府 可 将 收益 用 于 银行 资本 重组 。 院 科 齐 总 统 曾 谈 
到 ， 它 是 “欧洲 货币 基金 的 开始 ” 三。 但是， 其 刺激 欧洲 投资 的 能 力 显 然 
不 能 与 “ 马 葡 尔 计划 ?相提并论 ， 它 不 具备 许多 美国 和 欧洲 的 批评 家 所 期 
望 的 可 以 解决 欧洲 问题 的 大 规模 干预 能 力 。 在 随后 的 几 个 月 ， 布 鲁 塞 尔 
一 直 在 尝试 增强 该 工具 的 影响 力 。 


尽管 此 次 峰会 大 大 改变 了 危机 管理 框 桨 ， 但 它 对 市 场 的 影响 是 非常 
短暂 的 ， 因 为 担保 质量 和 程度 这 些 技术 问题 削弱 了 其 影响 。 首 先 ， 市 场 
意识 到 ， 优 先 债券 (欧洲 金融 稳定 基金 持 有 的 债券 比 公众 持 有 的 债券 优 
先 级 要 高 ) 意味 痢 如 果 通 过 欧洲 金融 稳定 基金 购买 俩 券 ， 就 可 能 使 公众 
持 有 的 其 余 债券 级 别 降低 。 很 快 ， 外 围 国家 的 利率 又 开始 上 涨 ， 德 法 分 
歧 显 善 扩大， 市场 对 一 些 欧元 区 银行 的 情绪 明显 恶化 。 


其 次 ， 更 重要 的 一 点 是 ， 作 为 及 行 债券 的 私人 实体 ， 欧 洲 金融 稳定 
基金 必须 受到 评级 。 在 本 质 上 ， 风 险 共 担 和 各 国 贡 任 有 限 的 情况 引发 了 
潜在 的 恶性 循环 当 一 名 成 员 国 需要 欧 训 金融 稳定 基金 的 援助 时 ， 有 可 
能 无 法 获得 该 基金 的 担保 (国际 货币 基金 组 织 也 遭遇 了 一 个 相似 的 结构 
问题 ， 其 储备 是 以 成 员 国 各 上 自 货 币 计 价 的 存 球 ， 所 以 在 危机 中 ， 可 用 资 
金 的 供给 会 变 少 ) 。 为 了 保护 欧洲 金融 稳定 基金 的 民 好 信誉 ， 确 保 其 
Aaa 的 信用 评级 ， 评 级 机 构 要 求 欧洲 金融 稳定 基金 在 系统 中 建立 预防 措 
施 和 缓冲 机 制 ， 从 而 把 欧洲 金融 稳定 基金 的 放贷 能 力 限 定 为 2200 亿 一 
3300 亿 欧元 。*“ 超 级 火箭 炮 ”《〈 节 开始 宣传 的 规模 为 1 万 亿 欧 元 ) 的 正面 
影响 很 快 消散 了 。 了 眼下 迫切 需要 一 个 更 有 力 、 更 持久 的 机 制 。 有 关 其 具 


体形 式 的 争论 使 德 法 关系 愈加 紧张 。 


2011 年 10 月 26 日 的 峰会 似乎 接纳 了 一 种 灵活 的 计划 以 使 援助 基金 的 
财力 最 大 化 ， 同 时 尽 可 能 减少 欧洲 各 国政 府 要 求 提 供 的 资本 量 。 该 方案 
是 建立 在 与 外 部 〈 私 人 和 公共 ) 投资 者 联合 融资 原则 的 基础 上 ， 要 求 欧 
洲 金 融 稳定 基金 承担 首要 损失 部 分 。 实 际 上 ， 欧 洲 人 是 在 借用 “私人 资 
产 证 券 化 "市场 建立 的 基本 原则 : 欧洲 金融 稳定 基金 为 政府 债券 提供 首 
要 损失 部 分 的 保险 ， 其 占 比 应 经 过 各 方 同意 达成 一 致 。 


欧洲 稳定 机 制 : 一 个 永久 性 工具 


由 于 最 初 对 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》“ 不 救助 条 球 ” 的 解释 十 分 严格 ， 
因此 建立 了 欧洲 金融 稳定 基金 作为 一 个 暂时 性 的 融资 工具 。 该 计划 在 
2013 年 被 终止 。 相 反 ， 欧 洲 稳定 机 制 是 永久 性 的 ， 其 目的 是 接管 原先 欧 
洲 金融 稳定 基金 和 欧洲 金融 稳定 机 制 的 职能 。 两 者 将 并 行 一 段 时 间 以 保 
持 最 大 效力 。 欧 洲 金 融 稳定 基金 还 将 继续 为 稀 萄 牙 、 爱 尔 兰 和 希腊 存续 
期 内 的 协议 提供 资金 支持 。 欧 洲 金融 稳定 基金 和 欧洲 金融 稳定 机 制 的 放 
贷 能 力 共计 高 达 7000 亿 欧元 。 吸 取 以 往 教训 后 ， 欧 洲 稳定 机 制 中 包含 一 
个 新 的 紧急 决策 程序 ， 只 要 获得 85% 的 投票 ， 财 政 资 助 就 能 够 通过 。 事 
实 上 ， 欧 洲 稳定 机 制 在 茶 种 程度 上 类 似 于 “欧洲 货币 基金 *， 使 用 成 员 国 
的 承 诡 来 救助 陷入 困难 的 其 他 成 员 国 。 他 们 的 不 同 点 在 于 ， 其 救助 条 球 
不 是 通过 欧洲 稳定 机 制 本 刁 ， 而 是 由 欧盟 委员 会 〈 或 “三 加 马车 ”) RSE 
行 的 ， 另 外 ， 国 际 货 币 基 金 组 织 不 在 私人 资本 市 场 借贷 。 


欧洲 稳定 机 制 条 约 能 个 通 过 障碍 重重 。 最 大 的 障碍 来 自 2011 年 10 
月 ， 在 关于 批准 欧洲 稳定 机 制 条 约 的 议会 投票 时 ， 斯 洛 伐 元 议会 决定 不 
对 希腊 提供 援助 ， 之 后 ， 斯 洛 伐 元 纳 带 元 岂 Cveta Radicova) HWA FEEL 
府 随 后 倒台 。 四 先 联 盟 中 的 一 个 小 和 派 将 救助 计划 称 为 “ 通 回 社会 主义 
之 路 ”三 。 这 件 事 的 不 公平 之 处 显而易见 ， 因 为 就 受益 国 希 腊 的 人 均 
GDP 数 据 来 看 ， 远 比 斯 洛 伐 克 要 富 


尽管 障碍 重重 ， 欧 洲 稳定 机 制 条 约 的 最 终 版 本 还 是 在 2012 年 2 月 2 日 
由 欧元 区 成 员 国 共同 签署 了。 根据 时 间 表 ， 欧 洲 稳 定 机 制 将 于 2012 年 9 
月 开始 运作 。 不 同 于 欧洲 金融 稳定 基金 ， 欧 洲 稳定 机 制 持 有 的 债券 并 不 
部 有 比 公众 更 高 的 级 别 〈 政 策 制 定 者 们 明白 ， 如 条 没有 这 些 平 等 权利 的 
规定 ， 欧 洲 稳 定 机 制 干预 得 越 多 ， 私 人 部 门 持 有 的 债权 就 会 变 得 越 低 
级 ， 在 缩小 信贷 利 差 方 面 就 可 能 室 无 效果 ) 。 另 外 ， 如 果 欧 洲 稳 定 机 制 
的 资本 在 债务 人 违约 之 后 减少 ， 事 先 规定 的 杠杆 率 仍 需 保持 ， 并 且 会 自 
动 限制 放贷 ， 新 贷款 将 不 再 发 放 . 三。 这 些 规定 为 债权 人 政府 和 评级 机 构 
确保 了 欧洲 稳定 机 制 的 安全 性 。 但 对 于 潜在 危机 中 的 贷方 而 言 ， 却 是 无 
效 的。 德国 宪法 法 院 拒绝 了 一 些 保守 的 德国 经 济 学 家 和 政客 的 反对 意 
见 ， 做 出 了 接受 欧洲 稳定 机 制 的 裁决 三 。 


然而 ， 尺 管 有 了 这 些 财政 措施 ， 对 外 围 国家 主权 利率 的 影响 依然 有 
限 。 


货币 刺激 
政府 的 “最 后 贷款 人 ” 


法 国 希 望 大 幅 扩 张 欧洲 金融 稳定 基金 和 欧洲 稳定 机 制 ， 但 频频 受 
挫 ， 于 是 开始 转向 欧洲 央行 作为 流动 性 的 最 后 保障 (在 非 欧元 区 政府 立 
HRR PO 。 法 国政 府 深 知 德国 的 反对 态度 ， 认 为 德国 主要 是 出 于 法 
律 和 形式 上 的 考虑 ， 因 此 可 以 通过 制度 优化 来 满足 其 要 求 。 毕 苋 ， 德 国 
己 经 接受 了 通过 银行 的 政府 融资 ， 而 银行 本 里 则 依靠 欧元 系统 提供 的 无 
限 流动 性 来 获得 资金 。 在 货币 创造 和 货币 冲击 方面 ， 德 法 并 无 太 大 分 
歧 。 此 外 ， 世 界 其 他 各 国 的 央行 也 都 在 大 量 购买 公债 。 


一 旦 危机 的 流动 性 方案 获得 认可 ， 提 出 让 欧洲 央行 采取 更 果断 的 行 
动 并 稳定 公债 市 场 的 要 求 便 只 是 时 间 问 题 了 。 在 1873 年 日 芝 浩 《Walter 


Bagehot) 的 著作 《 肯 伯 德 衔 》 (Lombard Street) 中 ， 央 行 的 传统 角色 
是 只 回 仍 具有 清偿 能 力 但 缺乏 流动 性 的 银行 提供 最 后 救助 ， 而 央行 作为 
政府 最 后 贷款 人 的 想法 广 受 衰 扬 ， 白 芝 浩 提出 的 央行 传统 角色 得 以 延 
伸 。 市 场 分 析 师 和 一 些 政府 官员 立即 接纳 了 这 种 思想 ， 但 绝 大 部 分 是 秘 
而 不 宣 的 。 只 有 英国 是 唯一 例外 ， 其 政府 大 臣 公 开 呼 吁 欧洲 央行 出 面 干 
预 。 


果不其然 ， 这 些 想 法 但 到 德国 当局 (德国 政府 与 德国 央行 的 拒 
绝 ， 理 由 是 这 与 禁止 货币 融资 的 条 球 相 矛盾 。 法 国政 府 试图 构建 一 种 机 
制 ， 使 欧洲 央行 能 以 间接 而 无 任何 限制 的 方式 提供 融资 。 首 先 想到 的 是 
给 予 欧洲 金 融 稳 定 基 金 和 欧洲 稳定 机 制 银行 牌照 ， 使 它们 通过 欧元 系统 
对 贷款 再 融资 ， 从 事实 上 大 大 提高 这 两 个 机 制 的 效力 。 但 这 个 提 法 未 被 
德国 接受 。 第 二 个 可 能 是 将 国际 货币 基金 组 织 的 资源 与 欧洲 金融 稳定 基 
金 /欧洲 稳定 机 制 进行 组 合 。 但 这 需要 花费 很 长 时 间 才 能 增加 资源 ， 并 
且 由 于 涉及 国际 货币 基金 组 织 ， 还 有 很 强 的 政治 敏锐 性 ， 尤 其 它 需 要 经 
过 美国 国会 的 同意 。 


法 国力 推 特别 所 球 权 


2011 年 下 半年 ， 法 国 在 谈判 果 上 提出 了 一 项 额外 提议 : 使 用 特别 提 
PAL (SDR) 来 为 欧洲 金融 稳定 基金 扩展 的 担保 部 分 提供 资金 。 在 这 个 
阶段 ， 德 法 之 间 的 争论 与 法 国 主持 的 二 十 国 集团 峰会 开始 变 得 密 不 可 
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具 最 初 在 20 世 纪 60 年 代 全 球 固定 汇率 制度 的 大 背景 下 提出 ， 用 于 为 国际 
货币 体系 提供 更 多 流动 性 文 持 。 实 际 上 ， 特 别提 称 权 从 未 在 国际 货币 体 
系 中 发 挥 重 要 作用 。 陡 科 齐 及 其 顾问 相信 ， 特 别提 和 亚 权 提议 一 定 会 受到 
中 国 领导 层 的 欢迎 ， 因 为 他 们 对 当前 美元 在 国际 货币 体系 中 的 地 位 有 所 
不 满 。 


这 场 争论 奇特 转折 的 后 果 之 一 就 是 把 德国 央行 放 在 了 政治 对 话 的 核 
心 。 德 国 央 行 主席 和 德国 财政 部 部 长 事实 上 决定 着 德国 在 这 些 问题 上 的 
态度 。 德 国 央 行 对 提升 特别 提 款 权 地 位 向 来 怀 有 敌意 ， 这 次 也 自然 被 这 
个 使 用 特别 提 球 权 来 缓解 欧元 区 政府 融资 限制 的 想法 所 激怒 。 早 在 1994 
年 ， 时 任 德 国 央 行 行 长 汉 斯 : 蒂 特 迈 尔 〈Hans Tietmeyer) 就 在 马德里 举 
行 的 国际 货币 基金 组 织 年度 会 议 上 反对 一 项 经 过 七 国 集团 财政 部 部 长 一 
致 通过 的 提案 ， 使 会 议 陷 入 危机 。 该 提案 正 是 为 加 大 国际 货币 基金 组 织 
对 发 展 中 债务 国 的 文 持 力 度 而 发 行 特别 提 款 权 。 同 样 ， 送 特 迈 尔 的 继任 
者 延 斯 : 魏 德 曼 也 完全 反对 使 用 特别 提 球 权 救 助 欧洲 政府 ， 并 得 到 德国 
政府 的 文 持 。 


夏 纳 的 二 十 国 集团 峰会 本 应 该 是 法 国 作 为 二 十 国 集团 会 议 主办 国 的 
光辉 成 束 。 然 而 事实 证 明 ， 欧 洲 无 力 排 解 内 部 分 歧 和 困难 ， 会 议 在 一 厂 
混乱 中 结束 。 在 美国 国会 的 压力 下 ， 奥 巴 蕊 极 不 情愿 地 支持 增加 国际 货 
币 基 金 组 织 的 资金 ， 而 当时 尚 无 迹象 显示 欧元 区 的 问题 正在 得 到 解决 。 
奥巴马 承认 目 己 已 经 上 过 “欧洲 政治 速成 课 ?”， 并 呼吁 希腊 和 意大利 议会 
采取 宁 断 行动 控制 其 政府 的 亦 字 ， 与 他 所 谓 的 “危机 的 茶 些 心理 根源 ”做 
斗争 三 。 他 还 敦促 欧元 区 向 欧洲 金融 稳定 基金 投放 资源 。 在 美国 和 其 他 
国家 的 共同 压力 下 ， 默 克 尔 提出 反对 并 表示 ， 战 后 同盟 国 给 予 德国 央行 
货币 目 治 权 ， 现 在 美国 等 国家 就 得 接受 和 习惯 德国 的 做 法 。 这 导致 局 势 
一 度 紧 张 。 


量化 宽松 


2014 年 末 ， 通 胀 预期 突然 降临 欧洲 《包括 德国 ) ， 德 法 之 间 的 分 监 
再 次 凸显 。 欧 洲 央 行当 时 正 考 虑 从 所 有 欧元 区 成 员 国 大 量 收购 政府 债 
务 。 这 得 到 法 国 的 大 力 文 持 ， 而 德国 则 坚决 反对 量化 宽松 。 这 一 计划 于 
2015 年 1 月 公开 ， 本 书 第 十 五 章 将 进一步 讨论 。 
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清偿 能 力 和 流动 性 在 实践 中 是 很 难 分 辨 清楚 的 。 当 债务 无 法 承受 
时 ， 债 务 重组 应 该 尽 可 能 地 减 小 对 债务 结构 的 破坏 。 这 就 需要 为 政府 债 
务 制定 一 套 有 效 的 债务 重组 和 破产 程序 。 


重要 的 是 ， 在 实施 任何 债务 重组 之 前 ， 都 应 建立 强 有 力 的 防火 墙 来 
防止 风险 传染 和 洲 出 效应 。 多 维尔 会 谈 和 2012 年 夏天 首次 出 现 希 腊 退 网 
迹象 的 经 验 表 明 ， 如 果 没 有 提前 建立 防火 墙 ， 溢 出 效应 就 可 能 损害 整个 
货币 联盟 的 凝聚 力 。 相 反 ， 在 2015 年 天 于 希腊 意外 退 欧 的 讨论 期 间 ， 防 
火 墙 一 一 欧洲 央行 的 量化 客 松 项 目 一 一 已 经 建 六 ， 传 染 效 应 因此 得 到 了 
控制 。 


当 疝 不 清楚 一 个 国家 究竟 是 资 不 抵债 还 只 是 流动 性 不 足 时 ， 债 务 重 
组 可 能 会 以 延期 的 形式 进行 ， 也 惑 是 说 ， 简 单 对 已 到 期 的 所 有 债务 进行 
延期 。 这 为 所 有 利益 相关 方 争 取 了 额外 时 间 ， 同 时 消除 流动 性 枯竭 。 


为 一 个 重要 的 问题 是 ， 由 谁 来 掌握 政府 违约 的 触及 权 。 找 到 一 种 最 
优 的 主权 债务 重组 机 制 并 不 容易 ， 特 别 是 在 当时 的 欧元 区 。 欧 洲 稳 定 机 
制 只 能 在 公共 债务 水 平 处 于 可 承受 范围 内 时 ， 才 会 发 放贷 款 。 理 论 上 ， 
欧洲 稳定 机 制 和 国际 货币 基金 组 织 一 样 坚 持 将 债务 重组 作为 提供 流动 性 
支持 的 前 提 。 请 记 住 ， 欧 洲 稳定 机 制 只 有 在 公共 债务 水 平 可 持续 时 ， 才 
能 用 放贷 款 。 当 然 ， 这 样 的 干预 极 具 争议 。 
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欧洲 稳定 机 制 的 成 员 都 同意 欧洲 稳定 机 制 贷款 在 宏观 经 济 调整 项 目 和 资本 结构 重组 
工具 之 下 可 以 享受 比 同等 情况 下 国际 货币 基金 组 织 贷款 优先 的 贷方 地 位 ， 即 使 接受 了 国 
际 货币 基金 组 织 的 贷方 地 位 超过 欧洲 稳定 机 制 。 但 是 ， 这 将 不 会 应 用 于 以 〈 附 有 欧洲 稳 
定 条 约 签署 期 间 的 欧洲 财政 援助 项 目的 ) 欧洲 稳定 机 制 贷款 形式 进行 的 欧洲 稳定 基金 财 
政 援助 。 关 于 在 西班牙 银行 的 资本 结构 改革 中 放弃 优先 贷方 地 位 的 决定 在 性 质 上 是 一 次 
性 的 ， 因 为 欧洲 金融 稳定 基金 正在 协商 《财政 援助 基金 协议 》。 这 份 协议 将 权利 和 义务 
转移 给 欧洲 稳定 机 制 ， 包 括 欧洲 金融 稳定 基金 的 平等 权利 地 位 。 在 这 种 情况 下 ， 优 先 贷 
方 地 位 的 损失 使 其 看 起 来 就 像 最 终 负 有 责任 的 纳税 人 成 了 银行 利益 的 牺牲 品 。 
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第 八 草 ”紧缩 与 刺激 


即使 在 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 谈 判 期 间 ， 政 东 制 定 者 们 也 曾 怀 
疑 “ 不 救助 条 球 ” 能 否 在 经 济 繁 采 时 期 产生 足够 的 市 场 纪律 。 确 保 政 府 债 
务 的 可 持续 性 不 能 仅仅 依靠 市 场 纪律 〈 通 过 对 不 审慎 行为 提出 高 利率 的 
可 信 威 胁 ) ， 这 已 经 是 不 争 的 事实 。 特 别 是 德国 决策 者 一 直 以 来 完全 理 
解 这 一 点 ， 并 将 限制 整体 公共 债务 水 乎 的 财政 规则 的 必要 性 内 化 成 行 
动 。 没 有 这 样 的 框架 ， 政 府 债务 可 能 最 终 会 走 上 一 条 不 可 持续 之 路 ， 从 
而 迫使 央行 采取 通货 膀 胀 政策 。 


因此 ，《 稳 定 与 增长 公约 》 主 要 由 德国 财政 部 创设 丝 军 不 令 人 意 
外 。3.0% 这 一 亦 字 趋同 标准 成 了 时 任 德国 财政 部 部 长 特 奥 魏 格 尔 0 
(Theo WaigeD 不 断 重 复 的 信条 “而 在 法 国 ， 这 也 成 了 他 的 绰号 ) 三 
。 于 尔 根 :斯 塔 殉 在 成 为 欧洲 央行 痛 席 经 济 学 家 前 ， 兽 任职 于 德国 财政 
部 ， 而 后 担任 德国 央行 副 行 长 ， 他 是 财政 纪律 以 及 《稳定 与 增长 公约 》 
最 坚定 的 拥护 者 之 一 。 有 趣 的 是 ，3.0% 这 一 具体 数字 ， 是 由 法 国人 雅克 
' 德 洛 尔 在 20 世 纪 80 年 代 早 期 担任 法 国 财政 部 部 长 期 间 推行 “强势 法 即 政 
傈 ”时 提出 来 的 。 不 过 ， 法 国 从 一 开始 就 对 支持 《稳定 与 增长 公约 》 缺 
乏 热 情 。 只 是 在 最 后 时 刻 ， 在 德国 和 德国 央行 的 强压 之 下 ，《 稳 定 与 增 
长 公约 》 才 在 发 行 欧元 的 最 后 准备 期 间 被 接受 。 在 那 时 ， 法 国 新 总 理 、 
社会 党 人 利 昂 内 尔 : 若 斯 潘 〈Lionel Jospin) ， 兽 经 的 “ 托 洛 茨 基 分 子 ”， 
坚持 要 改 公 约 的 名 字 ， 在 其 中 加 入 “增长 ”一 词 ， 并 要 求 “增长 ”与 “ 稳 


上 自 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 和 《稳定 与 增长 公约 》 的 谈判 一 开始 ， 从 
传统 的 德国 严格 主义 方式 而 来 的 财政 政策 规则 就 与 法 国 根深 蒂 固 的 动因 
斯 主义 天 性 存在 冲突 。 其 主要 的 争论 焦点 驶 是 3.0% 的 赤字 限额 规定 是 合 
在 衰退 时 期 也 需要 遵守 。 


在 经 济 与 货币 联盟 成 立 的 涉 10 年 ， 德 国 自己 似乎 也 同意 异化 一 些 规 
则 ， 因 而 德国 传统 的 重要 性 似乎 变 得 模糊 不 清 。 起 初 ， 法 国 和 德国 都 忽 
视 了 《稳定 与 增长 公约 》， 而 后 又 在 2003 年 11 月 将 之 暂时 搁置 以 抵御 衰 
退 威胁 。2005 年 ， 惩 戒 机 制 再 次 被 削弱 ， 许 多 程序 变 得 仅仅 是 酌情 为 
之 ， 在 新 的 程序 条 区 下 ， 对 不 遵守 规则 的 国家 采取 行动 变 得 更 加 困难 。 
但 是 ， 到 了 21 世 纪 头 10 年 末 ， 德 国 又 回 到 更 加 保守 的 立场 。 尤 其 到 了 
2009 年 ， 德 国联 邦 议 会 颁布 了 “债务 刹车 机 制 ?， 对 商业 周期 中 公共 部 门 
新 发 行 公共 债务 的 数量 设置 了 上 限 ， 闻 盖 “ 联 邦和 州 ? 两 个 层面 ， 以 期 到 
2016 年 实现 预算 平衡 。2009 年 的 这 一 决议 被 认为 是 德国 的 重大 成 功 ， 德 
国 希 望 看 见 其 他 欧洲 国家 也 采取 类 似 的 立法 政策 。 


特别 是 德国 认为 ， 大 部 分 欧洲 国家 的 政府 债务 占 GDP 比 例 已 经 过 
高 ， 其 潜在 问题 是 结构 性 的 。 在 经 济 日 益 全 球 化 背景 下 ， 财 政 刺 激 只 会 
使 重 塑 欧洲 竞争 力 的 必要 的 结构 性 改革 受 干扰 和 被 拖延 。 在 德国 ， 财 政 
刺激 被 视 为 且 花 一 现 。 财 政 刺 激 布 来 了 一 些 短期 的 经 济 加 速 ， 但 这 是 不 
可 持续 的 ， 只 是 暂时 掩盖 了 潜在 的 结构 性 问题 ， 长 期 而 言 ， 浆 大 于 利 。 


忆 体 来 看 ， 争 论 的 焦点 并 不 在 于 是 否 必须 合并 或 前 减 主权 债务 负 
担 ， 过 去 几 年 债务 水 平 的 大 幅 攀 升 已 经 使 缩减 势 在 必 行 。 更 进一步 说 ， 
争论 是 天 于 如 何 通 过 最 优 方 式 来 实现 债务 缩减 。 当 前 ， 首 移 要 认识 的 问 
题 是 ， 应 该 意识 到 社会 最 终 关 心 的 并 非 债务 本 号 ， 而 是 债务 比率 ， 即 债 
务 占 GDP 的 比重 。 政 策 制 定 者 可 以 通过 降低 分 子 〈 债 务 ) 或 者 增加 分 母 
(GDP) 来 降低 这 一 比率 。 但 不 驻 的 是 ， 减 少 债务 的 措施 〈 紧 纵 政 琐 ) 
通常 也 会 对 GDP 造 成 负面 影响 ， 反 过 来 说 ， 刺 激 GDP 的 举措 (刺激 政 
R) 也 会 同时 增加 债务 。 因 此 ， 问 题 就 变 成 了 最 小 化 财政 债务 负担 ， 政 
府 是 否 应 该 尽快 推行 紧缩 政策 ， 换 或 是 这 样 做 的 前 置 性 紧缩 措施 实际 上 
可 能 事与愿违 。 


本 章 首 先 回顾 学 者 、 经 济 学 家 以 及 政 集 制定 者 天 于 经 济 下 行 期 是 否 
有 必要 采取 刺激 政策 的 和 争论。 而 后 透 过 分 析 性 反思 来 审视 欧洲 危机 的 最 


新 进展 ， 重 点 关 注 德 国 、 法 国 玉 用 不 同 政 全 导致 的 不 同 结 


具体 而 言 ， 本 章 探讨 以 下 问题 : 


国政 府 支 出 如 何 刺 激 经 济 ? 什么 是 凯 思 斯 来 数 ? 特别 是 ， 政 府 支出 
在 什么 时 候 会 效果 显著 ? 相反 ， 紧 缩 政 策 在 什么 时 候 会 对 经 济 极其 不 
利 ? 


国货 缩 是 五 总 是 应 该 被 解读 为 有 损 经 济 潜能 ? 还 是 说 ， 当 GDP 增 长 
过 度 且 不 可 持续 时 ， 衰 退 可 以 被 视 为 一 种 修正 ? 


余 在 救助 中 ， 有 关 债 权 人 条 件 的 公开 争论 是 否 不 公平 地 将 紧缩 措施 
和 结构 性 改革 绑 在 了 一 起 ? 


图 后 机 时 期 财政 政策 的 实践 中 有 哪些 经 验 教训 可 资 和 借鉴 ? 


在 阐述 欧元 危机 期 间 紧 缩 政策 和 刺激 政策 争论 前 ， 本 章 将 率先 介绍 


三 个 学 术 论证 。 


财政 乘 数 之 争 


在 这 一 争论 中 ， 法 国 的 逻辑 目 然 是 要 小 心地 避免 因 过 度 紧缩 而 并 巧 
成 抽 ， 而 德国 则 担心 会 延误 必要 的 财政 调整 和 结构 性 改革 。 两 种 理念 深 
深 根 植 于 经 济 学 有 关 财 政 政 策 干 预 的 长 期 争论 中 。 德 法 双方 的 观 操 实际 
上 分 别 体现 了 需求 侧 与 供给 侧 的 不 同 视 角 。 


首先 应 该 认识 到 ， 宏 观 经 济 本 质 上 不 同 于 个 体 经 济 的 加 总 。 经 济 作 
为 一 个 整体 ， 茶 一 个 人 的 文 出 总 会 是 另 一 个 人 的 收入 。 许 多 政客 的 直 筑 
AE: 一 个 国家 应 该 像 单个 家 庭 或 公司 一 样 运 作 ， 即 地 恩 斯 所 说 的 “合成 
诬 误 ”， 这 种 直觉 并 没有 抓 住 两 者 的 本 质 差 别 。 举 个 具体 的 例子 ， 遵 循 


凯恩斯 在 20 世 纪 30 年 代 的 分 析 ， 假 设 所 有 家 庭 都 将 其 当期 收入 的 10% 作 
为 储蓄 〈 即 边际 消费 倾向 是 收入 的 90%) 。 财 政 支出 增加 1 欧元 ， 某 一 
家 庭 的 收入 就 会 增加 1 欧元 ， 这 个 家 庭 会 增加 0.9 欧 元 的 文 出 。 这 0.9 欧 元 
又 会 变 成 男 一 个 家 庭 的 收入 ， 从 而 男 一 个 家 庭 又 会 增加 0.81 欧 元 的 支 

出 ， 以 此 类 推 。 最 终 ，GDP 将 会 增加 10 欧 元 ， 因 此 政府 支出 乘 数 为 10。 


我 们 可 以 从 凯恩斯 这 个 经 典 的 分 析 中 得 出 三 点 结论 。 第 一 ， 增 加 文 
出 比 减少 税收 更 有 效 。 在 我 们 的 简单 模型 中 ， 每 减少 1 欧元 的 税收 只 会 
给 GDP 带 来 9 欧元 的 增长 ， 而 不 是 10 欧 元 。 第 二 ， 在 凯恩斯 的 世界 里 ， 
收入 中 用 于 支出 份额 的 减少 ， 即 整个 经 济 范围 内 的 储蓄 意识 增强 ， 可 能 
是 反 生 产 的 。 也 就 是 说 ， 尽 管 收 入 中 的 储蓄 份额 增加 ， 但 总 体 的 收入 将 
会 下 降 ， 以 至 于 总 储蓄 也 同样 会 下 降 。 这 就 是 所 谓 的 “节俭 悼 论 ”。 第 
三 ， 在 行为 人 各 不 相同 的 世界 中 《每 个 人 的 边际 消费 倾向 都 不 同 ) ， 财 
政 措施 应 该 更 加 针对 那些 支出 占 收 入 比例 更 高 的 人 群 。 比 如 ， 如 果 政 策 
是 针对 那些 只 愿意 花费 收入 50% 的 人 们 ， 那 么 乘 数 将 只 有 5。 


需求 效应 对 GDP 的 影响 很 大 程度 上 取决 于 经 济 中 供给 侧 的 行为 。 如 
果 供 给 没有 相应 的 有 反应， 那么 需求 冲击 只 会 简单 地 转换 为 价格 的 提高 ， 
并 不 会 显著 推动 GDP 增 长 。 这 束 是 价格 效应 ， 而 非 数 量 效 应 。 相 反 ， 如 
果 价 格 反应 非常 迟钝 “ 即 价格 条 性 ) ， 那 么 数量 一 一 比如 GDP 和 就 业 
就 会 有 所 反应 。 这 种 情况 下 ， 价 格 上 升 伴随 看 失业 减少 。 这 种 关于 
通货 月 胀 和 失业 之 间 的 负 相 关 关 系 ， 就 是 经 济 学 家 们 所 熟知 的 “ 非 利 普 
斯 曲线 "。 价 格 越 具 有 弹性 ， 一 个 给 定 的 需求 刺激 就 越 会 反映 为 价格 的 
上 升 而 非 就 业 的 增加 。 因 此 ， 在 价格 具有 充分 弹性 的 经 济 中 ， 政 府 文 出 
乘 数 很 有 可 能 相当 小 ， 反 之 亦 然 。 
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是 它 并 不 依赖 人 们 对 未 来 收入 的 预期 。 但 是 人 们 应 该 把 他 们 未 来 的 收入 
作为 一 个 考虑 因素 ， 用 弗 里 德 曼 的 话说 ， 人 们 的 消费 应 该 建立 在 其 " 永 
入? 收入 或 生命 周期 平均 收入 之 上 三 。 应 用 到 我 们 的 凯恩斯 乘 数 分 析 
中 ， 这 一 简单 的 认识 有 着 深远 的 含义 :家庭 成 员 很 清楚 地 知道 ， 政 府 今 
天 的 支出 一 定 需 要 以 提高 现 有 税收 或 将 来 税收 的 方式 来 融资 ， 所 以 他 们 
生命 周期 内 的 收入 根本 没有 改变 。 因 此 ， 在 这 些 辅助 假设 之 下 《例如 外 
乏 借贷 约束 ) ， 预 期 未 来 税收 上 升 时 人 们 的 私人 储蓄 也 会 增加 。 这 一 理 
念 一 政府 部 门 昌 可 以 举债 ， 但 天 下 并 没有 免费 的 午餐 就 是 著名 
的 "李嘉图 等 价 结果 ”。 在 包含 这 一 机 制 的 灵活 价格 模型 "中 ， 政 府 支出 
乘 煞 几乎 为 零 。 


但 是 ， 实 证 结果 并 不 完全 文 持 李嘉图 等 价 结果 。 事 实证 明 ， 消 费 一 
储 荔 的 苦 代 关系 〈trade-off) 并 非 主 要 由 永久 性 收入 决定 。 例 如 ， 即 使 
暂时 的 退税 也 会 对 消费 者 支出 行为 产生 深远 的 影响 EB 
用 信贷 约束 来 解释 : 尽管 永久 性 收入 并 没有 改变 ， 但 受到 借贷 约束 的 个 
人 和 家 许 仍 会 在 有 临时 性 收入 时 加 大 消费 。 总 的 来 说 ， 这 些 发 现 表 明 ， 
简单 的 凯恩斯 消费 模型 〈 尽 管理 论 基 础 并 不 牢固 ) 仍然 是 对 现实 情况 的 
有 用 近似 。 


利率 接近 零 时 的 有 限 挤 出 效应 


但 是 ， 在 称赞 政府 刺激 的 优点 之 前 ， 还 需要 考虑 利率 问题 。 上 文 关 
于 最 初 的 凯恩斯 模型 的 回顾 中 ， 假 设 整体 经 鹿 中 的 利率 固定 不 变 。 而 实 
际 上 ， 任 何 采 取 刺 激 政策 的 政府 都 必须 以 某 种 方式 为 其 支出 融资 ， 通 党 
情况 下 都 是 通过 额外 借款 来 实现 的 。 正 常情 况 下 ， 这 种 借款 会 推动 无 风 
仿 利 率 上 升 ;消费 以 及 投资 会 因此 减少 ， 尤 其 是 导致 投资 下 降 。 这 些 紧 
缩 效 应 使 财政 乘 数 变 得 更 小 。 但 是 ， 请 注意 其 前 提 是 “正常 情况 下 ”， 在 
严重 的 经 济 危 机 中 ， 把 支出 恢复 到 正常 水 平 所 要 求 的 利率 可 能 远 低 于 
零 。 但 是 ， 由 于 人 们 永远 可 以 选择 储藏 现金 《支付 零 利 率 ) ， 因 此 名 义 
利率 不 可 能 低 于 零 太 多 ， 即 令 人 晨 惧 的 “ 零 利 率 下 限 ?。 欧 训 央 行将 利率 


设 定 为 略 低 于 零 ， 表 明 利率 下 限 并 不 严格 为 零 。 在 严重 衰退 的 情况 下 ， 
没有 零 利 率 下 限 ， 而 可 能 是 较 大 的 负利率 ， 此 时 财政 刺激 只 会 提升 这 一 
假定 的 影子 利率 。 然 而 实际 上 ， 因 为 利率 被 卡 在 零 附 近 ， 这 一 假定 的 影 
子 利率 上 升 是 不 相关 的 。 因 此 ， 由 于 实际 利率 不 变 ， 就 不 会 有 挤 出 效 
应 。 


简 而 言 之 ， 这 就 是 为 什么 经 济 学 理论 文献 区 分 正常 时 期 和 大 萧条 时 
期 的 乘 数 。 和 危机 之 前 ， 和 希腊 政府 过 度 文 出 使 GDP 加 速 增长 的 事实 表明 ， 
即使 在 正常 时 期 财政 乘 数 也 不 为 零 。 当 然 ， 财 政 乘 数 在 危机 时 期 看 起 来 
更 大 。2010 年 之 后 ， 布 腾 政 府 削减 文 出 导致 比 预 测 更 大 的 紧 缩 即 佐证 了 
这 一 观点 。 


如 果 总 产 出 下 降 ， 惑 更 有 理由 增加 政府 文 出 。 假 如 由 于 人 力 资 本 持 
续 受 损 ， 失 业已 经 非 芝 严重， 低产 出 和 紧缩 很 可 能 产生 持久 的 创伤 〈 这 
是 一 种 被 称 作 * 清 后 ?效应 的 假设 ) 三 。 突 然 的 财政 紧缩 可 能 造成 经 济 增 
长 停 沛 ， 使 经 济 陷 入 衰退 。 最 终 ， 在 极 低 的 利率 环境 下 ， 政 府 投 资 项 目 
变 得 更 赚钱 ， 因 为 它们 能 以 更 低 的 成 本 融资 。 


所 有 这 些 和 争论， 都 是 2008 年 最 初 呼吁 政府 采取 刺激 政策 的 关键 动 
机 。 


信贷 利 差 


当 一 国 借入 一 种 外 币 或 者 共同 货币 时 ， 关 于 利率 争论 还 存在 一 种 重 
要 的 阐释 角度 : 政府 借贷 利率 并 不 一 定 是 无 风险 利率 。 在 政府 过 度 借 贷 
的 情况 下 ， 主 权 债 务实 际 上 可 能 被 视 为 是 有 风险 的 ， 因 此 政府 债务 收益 
率 在 零 利 率 下 限 的 环境 中 可 能 急剧 上 升 〈 这 是 前 文 凯恩斯 模型 所 没有 考 
虑 到 的 情况 ) ， 进 而 可 能 潜在 地 影响 乘 数 。 鉴 于 此 ，2010 年 之 后 的 政 集 
界 普 过 开始 谈论 信心 效应 。 在 低 利 差 、 低 违约 风险 的 均衡 中 ， 虽 然 有 三 
泛 的 和 争论， 但 是 ， 有 果断 的 财政 紧缩 政策 会 促使 市 场 对 公共 财政 的 可 持续 
以 及 经 济 调整 树立 人 信心。 相反， 延误 政策 时 机 则 可 能 有 损 市 场 信 心 ， 并 


使 经 济 更 加 远离 均衡 状态 。 示 清偿 债务 越 多 ， 不 利 情形 就 越 可 能 发 生 。 
保罗 : 克 鲁 格 曼 ， 可 以 说 是 和 约瑟夫 :斯 蒂 格 利 次 同样 杰出 的 现代 弛 恩 斯 
经 济 学 家 ， 则 多 次 嘲讽 这 一 观点 ， 称 之 为 “信心 童话 ”三 。 


信心 效应 还 有 男 一 层 解读 。 从 历史 数据 来 看 ， 我 们 可 以 观察 到 在 整 
体 经 济 中 主权 风险 和 借 球 条 件 之 间 有 着 合理 的 紧密 联系 。 例 如 ,信用 评 
级 机 构 定 期 把 一 国 的 债务 等 级 作为 该 国 所 有 公共 债务 的 上 限 。 在 这 样 的 
关联 下 ， 信 心 下 降 不 仅 会 使 政府 ， 还 会 使 国内 所 有 人 的 融资 条 件 亚 化。 
因此 ， 这 束 会 给 总 体 经 济 活动 和 市 来 更 加 深远 的 、 消 极 的 三 阶 效应 。 用 简 
单 的 乘 数 语言 来 描述 的 话 ， 这 种 推理 意味 着 ， 在 政府 负债 过 度 的 情况 
下 ， 额 外 文 出 以 及 推迟 必要 的 巩固 措施 对 产 出 的 积极 作用 极 小 ， 甚 全 可 
能 导致 产 出 下 降 ， 也 意味 着 乘 数 为 负 。 


国际 视角 下 的 乘 数 


前 述 讨 论 大 都 建立 在 单一 国家 背景 之 下 。 但 是 ， 一 个 贸易 开放 国家 
的 财政 刺激 可 能 会 对 其 他 国家 产生 溢出 效应 ， 而 不 仪 只 是 改善 本 国 经 
济 。 换 言 之 ， 政 府 的 财政 支出 乘 数 相对 于 国内 经 济 产 出 ， 会 因 进 口 倾 加 
上 升 而 下 降 。 这 个 角度 对 理解 有 关 德 国 刺激 政策 的 争论 是 十 分 重要 的 。 
德国 是 一 个 非常 开放 的 经 济 体 ， 它 从 国内 需求 刺激 政策 中 获 益 更 少 ， 这 
不 仅 是 因为 其 产 出 缺口 接近 于 零 ， 还 因为 其 财政 刺激 会 溢出 到 周围 国 
家 。 德 国 一 开始 并 不 愿意 采取 刺激 政策 ， 而 外 围 国家 却 对 此 异常 积极 ， 
从 维护 自身 利益 的 角度 来 看 也 合乎 情理 。 这 是 内 在 的 斩 学 动机 与 短期 私 
利 相 结合 的 一 个 极 佳 例 证 。 


实证 维度 

从 实证 维度 来 看 ， 由 于 乘 数 取决 于 一 个 (不 可 观测 的 ) 反 事 实情 
， 即 在 没有 宽松 或 紧缩 措施 的 情况 下 经 济 会 如 何 表现 ， 因 而 较 难 测 
。 为 了 获得 这 个 反 事 实情 景 ， 需 要 用 到 理论 模型 。 首 先 要 说 明 的 是 ， 
近 的 研究 并 没有 得 出 一 个 有 共识 的 乘 数 。 比 如 ， 瓦 莱 丽 : 雷 米 


xu Xup a 


(Valerie Ramey) 在 其 2011 年 的 研究 报告 中 发 现 ， 从 “理性 人 的 角度 ， 
数据 并 不 能 告诉 我 们 到 底 是 0.5 或 是 2”。 三 当然 ， 在 用 国民 核算 的 方法 
测算 GDP 中 ， 乘 数 被 定义 为 每 单位 欧元 的 政府 额外 支出 所 帝 来 的 GDP 增 
加 。 乘 数 是 大 于 1 还 是 小 于 1 取决 于 文 出 是 人 否 刺激 了 额外 的 产 出 ， 或 者 更 
高 的 实际 利率 是 否 对 私人 消费 和 投资 产生 挤 出 效应 。 


如 果 有 共识 ， 那 就 是 衰退 时 期 的 政府 支出 乘 数 高 于 经 济 扩张 时 期 ， 
以 及 乘 数 取 决 于 经 济 政策 的 立场 三 。 比 如 ， 罗 伯 特 : 霍 尔 〈Robert 
Hall) 发 现 ， 当 货币 政策 制定 者 可 以 降低 利率 时 ， 乘 数 只 有 0.5 一 1.0， 
而 如 果 货 币 政策 由 于 利率 不 能 低 于 零 而 受到 限制 的 话 ， 乘 数 可 能 高 达 
1.7。 三 新 凯恩斯 模型 以 零 利 率 下 限 校准 后 得 出 的 乘 数 高 达 3 一 4。 在 一 
份 有 影响 力 的 研究 中 ， 国 际 货币 基金 组 织 的 经 济 学 家 总 结 到 ， 政 府 支 出 
乘 数 在 欧洲 衰退 的 低谷 时 期 ， 远 大 于 我 们 最 开始 预期 的 数字 三。 除了 通 
过 校准 理论 模型 来 获得 假设 的 反 事实 情景 以 外 ， 还 有 研究 者 发 现 ， 一 个 
国家 的 政府 支出 在 不 同 地 区 可 能 带 来 不 同 的 影响 。 例 如 ， 中 村 惠美 
(Emi Nakamura) 和 乔 恩 :斯 泰 因 森 (Jon Steinsson) 发 现 了 与 这 些 大 的 
数字 保持 一 致 的 乘 数 三。 刺激 政策 怀疑 论 者 指出 ， 在 贪污 盛行 的 国家 ， 
用 于 宽松 刺激 的 资金 很 可 能 会 被 侵吞 三。 


强调 紧缩 政策 的 研究 者 们 指出 ， 财 政审 慎 的 确 在 长 期 与 短期 都 有 益 
处 三。 他 们 还 强调 ， 削 减 文 出 比 提高 税收 更 有 效 。 紧 缩 政 策 的 文 持 者 豆 
欢 以 20 世 纪 90 年 代 中 期 的 加 拿 大 为 例 。 加 拿 大 在 调整 预算 的 同时 经 历 了 
正 的 经 济 增长 。 而 赞成 宽松 政策 的 研究 者 们 很 快 就 否定 了 加 拿 大 的 经 
验 ， 认 为 这 种 情况 会 发 生 ， 完 全 是 因为 审 避 的 财政 政策 伴随 着 扩张 性 的 
货币 政策 《以 及 汇率 贬值 ) ， 再 加 上 美国 强劲 的 经 济 表现 造成 了 加 拿 大 
的 出 口 繁 荣 。 


产 出 缺口 与 不 可 持续 的 或 采 之 争 


新 二 恩 斯 主义 认为 经 济 有 一 种 目 然 状 态 ， 但 是 由 于 物价 、 工 资 刚 
性 、 金 融 摩 擦 ， 以 及 其 他 瑕 盖 导 致 经 济 出 现 偏 离 。 继 米尔 顿 : 弗 里 德 曙 
在 1968 年 的 一 次 颇具 影响 力 的 美国 经 济 学 会 主席 演讲 之 后 ， 新 凯恩斯 主 
义 者 开始 聚焦 于 产 出 缺口 这 一 概念 ， 即 自然 产 出 水 平 与 实际 产 出 水 平 之 
间 的 差距 。 上 自然 产 出 水 平 就 是 经 济 可 以 灵活 、 即 时 地 对 所 有 冲击 随时 做 
出 调整 时 能 够 达到 的 产 出 水 平 。 而 事实 上 ， 经 济 无 法 达到 这 种 无 摩擦 的 
基准 产 出 水 平 ， 而 是 围绕 着 它 上 下 波动 ， 实 际 产 出 有 时 高 于 基准 ， 有 时 
低 于 基准 ， 加 速 通胀 或 通缩 可 作为 判断 产 出 缺口 指标 的 信号 。 


标 斥 模型 或 摆动 模型 


危机 以 来 ， 旧 凯恩斯 主义 传统 经 由 你 罗 : 克 鲁 格 曼 等 学 者 传播 ， 经 
历 了 一 次 复兴 三 。 他 们 认为 ， 存 在 一 个 潜在 的 、 经 济 几 乎 总 是 无 法 达到 
的 总 产 出 量 。 经 济 周 期 的 项 点 是 产能 的 天 然 标 尺 ， 它 表明 运用 外 推 法 从 
过 去 的 经 济 周期 项 点 可 以 测 出 目前 的 闫 出 缺口 ， 这 种 方法 被 称 作 “标尺 
模型 ”(ruler model) 。 换 言 之 ， 衰 退 只 是 暂时 的 现象 三。 在 弗 里 德 曼 
1964 年 的 “摆动 模型 ”(plucking model) 中 ， 衰 退会 暂时 地 造成 经 济 下 
行 。 束 像 越 用 力 回 下 弹拨 吉他 的 弦 ， 反 弹 越 强 一 样 ， 训 退 程度 越 深 ， 回 
到 旧 有 运行 趋势 〈 从 波 谷 到 波峰 ) 的 反弹 力也 越 大 。 


在 战 后 的 大 部 分 时 间 里 ， 美 国 经 济 基本 上 回 到 其 衰退 前 的 发 展 趋势 
《因此 可 以 说 衰退 是 暂时 的 ) ， 但 是 对 其 他 大 部 分 国家 来 说 ， 情 况 并 非 
如 此 ， 因 为 衰退 对 它们 造成 长 久 的 产 出 冲击 。 在 最 近 的 一 份 研究 报告 
中 ， 奥 利 维尔 - 布 兰 但 德 (Olivier Blanchard) . KF JER- HE 
(Eugenio Cerutti) 457153 -9*3A3r (Lawrence Summers) 从 实证 角度 
阐释 了 这 个 问题 。 在 许多 国家 ， 不 仅仅 是 生产 水 平 ， 而 且 增 长 速度 也 经 
历 了 持久 下 降 三 。2010 年 以 来 的 美国 数据 可 能 显示 了 一 个 新 的 现实 : 这 
一 次 吉他 的 弱 并 没有 反弹 。 


翅 恩 斯 主义 者 倾 加 于 用 “迟滞 假 次 ?来 解释 这 一 实证 发 现 : 长 期 持续 


的 豪 退 损害 了 人 力 资 本 ， 造 成 工人 技能 退化 ， 致 使 经 济 长 期 陷入 更 深 的 
惨 退 。 这 一 假说 为 采取 油 进 的 刺激 手段 以 抵消 注 后 效应 提供 了 额外 的 理 
论 依据 。 陀 上 默 斯 则 走 得 更 远 ， 他 指出 ， 产 出 缺口 不 是 暂时 性 的 ， 而 是 长 
期 性 的 ， 工 业 化 国家 正面 临 大 “长 期 经 济 停滞 *。 为 了 摆脱 这 样 的 窒 况 ， 
再 要 大 规模 的 投资 ， 甚 到 不 惜 以 可 能 引发 经 济 泡沫 为 代价 三 。 

关于 不 可 持续 党 采 的 “或 采 与 菇 条 ”理论 

根据 奥地利 的 “或 及 与 菇 条 ”理论 ， 经 济 繁 采 可 能 会 过 度 且 不 可 持 
续 ， 尤 其 当 繁荣 由 信贷 扩张 所 推动 ， 同 时 伴随 着 不 当 投 资 。 不 平衡 和 泡 
沫 都 会 随 之 出 现 。 这 种 情况 下 ， 随 之 而 来 的 衰退 只 是 对 先前 经 济 过 热 的 
修正 三 。 


在 希腊 ， 政 府 支 出 人 为 地 促进 了 经 济 增长 。 在 2007 年 之 前 ， 欧 洲 内 
部 的 资本 流动 使 GDP 出 现 趋同 现象 ， 但 是 资源 和 生产 率 根本 上 的 不 合理 
分 布 实际 上 恶化 了 产 出 缺口 。 不 平衡 和 泡沫 开始 积聚 ， 正 是 这 些 泡沫 的 
破裂 使 欧元 危机 达到 顶点 。GDP 增 长 率 被 人 为 地 抬 高 ， 因 而 并 不 能 反映 
真实 的 经 济 状况 。 例 如 ， 和 希腊 GDP 从 2000 年 到 2008 年 增长 了 69.19%， 远 
高 于 其 他 27 个 欧盟 成 员 国 35.6% 的 增长 水 平 三 。 到 了 2010 年 ， 和 希腊 年 度 
亦 字 水 平 已 经 达到 虚 高 的 GDP 水 平 的 15.7%。 在 德国 人 看 来 ， 很 难 想象 
进一步 增加 政府 支出 能 改善 现状 。 和 希腊 经 济 的 衰退 因此 被 视 为 对 前 期 经 
济 过 热 的 一 种 修正 ， 尽 管 可 能 有 些 过 头 。 


在 欧洲 其 他 国家 ， 比 如 西班牙 ， 低 生产 率领 域 的 资本 流入 近乎 停 
沛 ， 如 住房 部 门 。 总 生产 率 没有 提升 ， 绝 大 部 分 GDP 增 长 来 自 使 用 的 资 
本 增加 。 信 和 贷 激 增 通过 吸引 穷 动 力 同 低 生 产 率领 域 《 如 建筑 领域 ) 的 再 
配置 对 经 济 增 长 造成 负面 影响 三 。 概 而 言 之 ， 多 年 来 增加 的 政府 支出 和 
国际 资本 流动 只 是 掩盖 结构 性 缺陷 的 一 层 缓冲 ， 而 这 种 掩盖 也 只 能 持续 
这 么 久 。 德 国 对 欧元 区 国家 通过 增加 政府 文 出 来 对 抗 危机 的 做 法 深 表 怀 
疑 。 为 促进 经 济 复苏 ， 需 要 的 不 是 额外 的 扩大 支出 措施 ， 而 是 根本 性 的 


改革 ， 解 决 公共 部 门 和 私人 部 门 的 结构 性 问题 〈 如 官僚 庇护 主义 、 任 人 
唯 亲 、 既 得 利益 阶层 、 固 化 的 精英 阶层 等 ) 。 


政治 将 结构 性 改革 和 紧缩 措施 联系 在 一 起 


理论 上 ， 可 以 将 紧缩 和 宽松 的 争论 与 是 否 应 推动 供给 侧 结构 性 改革 
的 争论 视 为 两 个 独立 的 论题 。 然 而 ， 如 果 将 政治 经 济 因 系 考虑 在 内 ， 这 
两 个 争论 其 实 是 相互 关联 的 。 美 国 经 济 学 家 坚持 认为 ， 改 革 最 好 在 经 济 
繁 采 时 期 完成 ， 因 为 经 济 增长 可 以 带 来 额外 的 税收 ， 用 于 弥补 那些 在 改 
羊 中 遭受 损失 的 人 。 同 样 ， 在 新 凯恩斯 模型 中 ， 由 于 利率 不 能 远 低 于 
零 ， 宽 松 的 货币 政策 无 法 实施 时 ， 结 构 性 改革 可 能 是 反 生 产 率 的 。 


与 之 相反 ， 德 国人 则 深信 ， 在 欧洲 ， 严 肃 的 结构 性 改革 几乎 不 可 能 
在 繁 采 时 期 完成 。 这 一 态度 大 致 反映 了 其 联邦 制 结构 的 现状 一 一 许多 机 
构 都 有 可 能 阻止 条 项 政治 举措 。 结 构 性 改革 在 短期 内 具有 破坏 性 ， 而 只 
在 长 期 (譬如 下 一 个 选举 周期 之 后 ) 促进 经 济 发 展 ， 这 一 事实 导致 许多 
政治 家 短视 、 过 分 小 心 且 不 愿意 实施 结构 性 改革 。 让 -元 洛 德 : 容 殉 生动 
地 把 欧洲 政客 的 困境 总 结 为 :“ 我 们 部 知道 该 做 什么 ， 但 是 我 们 不 知道 
在 做 完 之 后 ， 如 何 再 次 赢得 大 选 。” 三 只 有 当 现 状 的 不 确定 性 非常 大 且 
处 境 艰难 时 ， 政 客 们 才 会 清晰 明确 地 告诉 公众 : 需要 改变 三。 英国 前 首 
相 撒 切 尔 夫 人 提出 的 著名 的 “ 别 无 选择 原则 ”也 同样 适用 于 结构 性 改革 。 
即 只 有 在 处 境 绝 望 时 才 会 做 出 令 人 不 快 的 选择 。 放 松 银 根 和 刺激 支出 都 
只 不 过 是 借口 ， 使 政府 可 以 避免 困难 的 抉择 ， 但 避免 这 些 困 难 的 抉择 会 
侵蚀 政府 机 构 的 行政 管理 质量 。 政 客 们 在 危机 时 期 较 少 改革 的 力 一 个 原 
因 是 ， 人 们 会 更 多 地 把 改革 造成 的 短期 阵痛 归咎 于 总 体 的 经 济 环 境 ， 而 
不 是 政客 们 的 行动 。 


德国 痛 知 的 结构 性 改革 经 历 


在 得 出 结论 之 前 ， 关 于 德国 过 去 的 经 验 ， 有 两 段 历史 插曲 显得 十 分 
重要 。 首 先 ， 在 1950 年 的 深秋 ， 现 代 联 邦 共和 国 〈 西 德 ) 建立 之 初 ， 德 
国正 深 陷 国 际 收文 危机 之 中 。 与 一 些 外国 评 论 家 的 建议 相反 ， 德 国政 府 
坚持 推行 经 济 自由 化 战略 ， 并 收 紧 财政 政策 和 货币 政策 ， 尤 其 是 货币 政 
策 ， 数 次 采取 了 提高 利率 这 一 不 受 欢迎 的 措施 。 这 一 做 法 的 确 成 效 显 
闭 ， 从 而 树立 了 公众 对 政府 财政 审慎 决策 的 坚定 信心 ， 这 深 深 根植 于 德 
国 精神 之 中 。 之 后 ， 特 别 是 在 1978 年 和 1987 年 ， 德 国 背 人 负 着 来 自 外 界 万 
其 是 美国 的 压力 开始 财政 扩张 ， 这 样 做 造成 的 结果 又 是 始 料 未 及 的 ， 它 
使 德国 在 面 对 意 想不到 的 挑战 时 变 得 更 加 强大 : 包括 1979 年 第 二 次 石油 
危机 时 的 油价 骏 涨 ， 以 及 1989 年 至 1990 年 间 的 德国 统一 进程 。 


第 二 个 重要 经 验 是 在 21 世 纪 头 10 年 中 期 ， 时 任 德国 总 理 格 哈 德 . 施 
418 (Gerhard Schröder) 采取 了 一 系列 增强 苑 动力 市 场 灵活 性 与 竞争 力 
的 改革 。 在 菏 种 程度 上 ， 这 些 举措 是 为 了 应 对 来 目 亚洲 和 拉丁 美洲 生产 
者 的 竞争 ， 应 对 措施 包括 把 流水 线 的 很 多 环节 外 包 给 东部 一 些 低 工资 的 
邻 国 。 改 革 之 所 以 能 成 功 实 施 ， 古 因为 政客 们 没有 其 他 更 容易 的 出 路 
了 。 德 国 的 部 长 们 普 裔 认为， 政治 家 们 总 十 尽力 避免 采取 政治 成 本 遍 吊 
的 结构 性 改革 ， 即 使 这 些 改革 在 长 期 来 看 有 利于 促进 经 济 增长 。21 世 纪 
头 10 年 的 中 期 ， 德 国 实施 这 些 改革 措施 完全 是 因为 已 经 别 无 选择 。 这 些 
改革 措施 曾经 但 到 工会 和 众多 选民 以 及 当时 的 执政 党 一 一 社会 民主 党 内 
很 多 人 的 强烈 反对 。 一 位 政治 上 精明 的 政客 会 远离 那些 只 在 长 期 有 回报 
而 在 短期 内 不 受 欢迎 的 改革 举措 。 


格 哈 德 : 施 罗 德 的 许多 政治 顾问 都 努力 想 找 到 一 条 更 轻松 的 出 路 ， 
比如 通过 欧洲 央行 降 奶 或 者 财政 刺激 。 但 这 些 选项 当时 都 被 否定 了 : X 
洲 央 行 不 会 降 县 ， 因 为 这 对 整个 欧元 区 来 说 是 下 策 。 这 也 是 德国 媒体 和 
经 济 学 家 没有 批评 欧洲 央行 的 原因 。 其 次 ， 对 时 任 欧 盟 委员 会 经 济 财政 
事务 司 总 司 长 的 元 劳 斯 : 雷 格 林 来 说 ， 压 力 在 于 要 遵守 《稳定 与 增长 公 
约 》。 施 罗 德 与 当时 的 法 国 总 统 希 拉 元 (Jacques Chirac) 组 建 了 一 个 联 
盟 以 期 章 弱 《稳定 与 增长 公约 》 的 有 影响。 元 劳 斯 : 雷 格 林 对 此 表示 反 


对 ， 并 就 欧洲 理事 会 弱化 法 国 和 德国 的 “超额 赤字 程序 ”(Excessive 
Deficit Procedure) 的 决定 提起 诉讼 。 在 地 方 选 举 中 失利 以 及 受到 德国 经 
济 学 家 的 强烈 抗议 后 ， 施 罗 德 最 终 让 步 ， 选 择 实 施 改革 。 芍 动力 市 场 和 
退休 人 金 改革 得 以 实施 。 当 时 ，《 经 济 学 人 》 对 德国 有 一 个 着 名 的 称呼 : 
欧洲 病人 三 。 但 几 年 之 后 ， 德 国 从 改革 中 受益 菲 浅 ， 转 而 成 为 欧洲 其 他 
国家 的 楷模 。 


欧洲 的 其 他 结构 性 改革 


德国 这 么 做 的 内 在 动因 还 可 以 退 溯 到 更 早 。 早 在 纳粹 独裁 统治 下 ， 
政府 支出 扩张 就 是 提高 政府 控制 力 、 为 独裁 和 腐败 提供 可 能 的 一 种 手 
段 。 共 产 主义 计划 经 济 体制 的 经 验 也 使 许多 前 共产 主义 国家 会 从 类 似 的 
角度 看 竺 政府 赤字 和 债务 。 在 波兰 ，1989 年 后 改革 的 主要 设计 师 莱 谢 殉 
' 巴 尔 采 罗维奇 (Leszek Balcerowicz) ， 严 厉 警 告 政 府 债务 堆积 的 危险 
性 ， 并 安置 了 一 个 时 钟 生动 地 显示 波兰 政府 债务 积累 的 速度 。 保 加 利 亚 
财政 部 部 长 兼 副 总 理 西 蒙 . 俯 科 夫 (Simeon Djankov) 强调 ， 东 欧 国家 在 
政府 财政 上 的 谭 派 做 法 对 欧洲 整体 来 说 是 很 有 价值 的 一 座 ， 他 还 把 欧洲 
国家 根据 其 特点 划分 为 两 组 : 一 组 是 首 字母 缩写 为 悦耳 “ 铃 
声 ”(BELLs) 的 保加利亚 、 爱 沙 尼 亚 、 拉 脱 维 亚 和 立陶宛 四 国 ， 与 此 
相对 的 另 一 组 则 是 叫 声 恼 人 的 地 中 海 “ 欧 猪 四 国 ”(PIGS) ， 即 葡萄牙、 
意大利 、 和 希腊 和 西班牙 .三 。 


拉脱维亚 的 改革 计划 则 是 对 立 的 经 济 学 派 之 间 开 启 国际 论战 的 由 
涉 。 其 中 ， 保 罗 : 克 和 鲁 格 曼 坚 持 认 为 ， 稳 定 计划 严 苛 得 难以 置信 ， 很 难 
取得 成 功 。 几 年 之 后 ， 拉 脱 维 亚 总 理 总 是 喜欢 指出 ， 拉 脱 维 亚 证 明了 良 
药 苦口 利于 病 ， 称 “ 克 和 鲁 格 曼 曾 在 2008 年 12 月 发 表 著 名 论断 ， 认 为 拉 脱 
维 亚 就 是 第 二 个 阿根廷 ， 将 不 可 避免 地 走向 破产 。 现 在 ， 他 大 概 也 不 愿 
意 大 方 地 承认 自己 说 错 了 吧 ”。\ 寺 ) 


纪 恩 斯 主义 者 们 的 看 法 则 大 相 径 姓 ， 尤 其 是 在 美国 。 他 们 认为 在 繁 


采 时 期 推动 结构 性 改革 更 容易 一 些 ， 因 为 这 对 经 济 融 来 的 伤害 更 小 。 
2014 年 末 在 国际 货币 基金 组 织 和 世界 银行 的 年 度 会 议 上 ， 陕 默 斯 和 添 尔 
夫 囚 : 翔 伊 布 勒 在 专题 小 组 讨论 中 的 观点 分 蚊 尤 为 凸显 。 双 方 的 交流 都 
(HABA. PRH, BPTI, “欧洲 正在 推行 的 措施 是 行 不 通 
的 ”，“ 排 除了 投资 赤字 而 单单 关注 财 政 赤 字 是 一 个 十 分 重大 的 错误 ， 因 
为 投资 赤字 才 是 导致 增长 不 足 的 原因 ”。 三 朔 伊 布 勒 则 回应 说 :“ 你 应 该 
看 到 欧洲 的 特殊 性 ， 欧 洲 国 家 公共 文 出 占 GDP 的 平均 水 平 几乎 是 美国 、 
加 拿 大 和 澳大利亚 的 两 倍 。” 三 他 还 重申 ， 结 构 性 改革 只 能 在 危机 时 期 
获得 一 臻 通过 并 了 予以 实施 。 


欧洲 关于 紧缩 与 刺激 的 政策 之 争 


为 抵御 2008 年 雷 曼 兄 第 破产 的 传染 效应 ， 最 初 尝 试 的 政策 协调 ， 反 
映 了 欧洲 政策 之 和 争 的 特点 。 而 后 ， 德 国 试图 整顿 公共 财政 ， 而 法 国 和 其 
他 一 些 国家 则 寻求 采取 更 多 的 刺激 举措 。 使 用 紧缩 一 词 并 不 准确 ， 因 为 
欧盟 对 外 围 国家 采取 各 式 各 样 的 计划 ， 实 际 上 仍 是 放松 紧缩 。 如 果 没 有 
这 些 计划 ， 外 部 救助 所 要 求 的 调整 ， 特 别 是 对 希腊 这 样 的 国家 ， 要 比 实 
际 上 观察 到 的 更 为 残酷 。 当 然 ， 可 能 会 有 人 认为 财政 调整 应 更 为 渐进 ， 
但 事实 证 明 债权 国 的 国内 政治 因素 是 这 一 做 法 的 硬 约束 。 


雷 曼 危 机 后 的 全 球 协 调 刺激 


危机 期 间 ， 始 终 伴 随 左 右 的 是 要 求 财 政 自 律 的 呼声 和 政府 刺激 需求 
之 间 的 拉锯 战 。2007 年 全 球 金融 危机 爆发 时 ， 德 国 预算 状况 民 好 ， 在 不 
到 20 年 的 时 间 内 就 吸收 了 两 德 统一 的 影响 。 同 样 的 原则 本 可 以 被 推广 应 
用 到 欧洲 其 他 国家 。 但 在 雷 曼 兄弟 破产 之 后 ， 金 融 危 机 在 2008 年 末 到 达 
顶峰 ， 包 括 德国 在 内 所 有 国家 的 政策 制定 者 ， 都 一 致 行动 试图 阻止 重 踊 
AGAT AEG 呼吁 激进 的 财政 扩张 ， 对 未 来 赤字 的 担心 被 搁置 一 边 。 
例如 在 意大利 和 西班牙 ， 当 危机 达到 顶峰 时 公布 了 大 规模 刺激 措施 。 


2009 年 4 月 在 伦敦 召开 的 二 十 国 集团 峰会 则 明确 提出 采取 协调 一 致 的 财 
政 扩张 政策 。 


德国 修复 《稳定 与 增长 公约 》 的 尝试 


到 了 2010 年 初 ， 这 种 想法 发 生 了 改变 : 2 月 ， 七 国 集团 的 财 长 一 臻 
认为 ， 世 界 经 济 正 在 恢复 ， 并 将 其 重点 转移 到 财政 整顿 上 。 事 实 上 ， 在 
金融 危机 的 余波 中 ， 财 政 整顿 和 财政 自律 成 了 布鲁塞尔 当局 的 王牌 。 德 
国 尤 其 希望 与 欧盟 委员 会 合作 通过 欧盟 机 构 来 修复 和 更 新 《稳定 与 增长 
公约 》， 以 避免 使 之 看 上 去 像 是 德国 的 一 己 执 念 。 


在 欧盟 委员 会 看 来 ， 强 调 国 家 财政 制度 意味 着 一 致 的 会 计 处 理 原 则 
[1995 年 欧洲 会 计 体 系 (ESA95) 的 会 计 规 则 要 求 在 欧盟 层面 实施 财政 
监管 ] ， 国 家 统计 当局 应 有 能 力 遵从 欧盟 的 数据 和 报告 要 求 ， 预 测 体系 
能 够 提供 可 靠 和 无 偏差 的 增长 及 财务 预测 。 但 这 种 新 要 求 也 意味 着 “一 
国 的 财政 制度 要 反映 条 约 义 务 ， 遵 守 条 约 关于 赤字 和 债务 的 参考 指标 ， 
而 且 与 其 规定 的 中 期 预算 目标 保持 一 致 "。 三 这 要 如 何 实现 呢 ? 


2010 年 9 月 29 日 ， 欧 盟 委 员 会 颁布 了 “六 项 规则 ”， 这 一 机 制 则 在 识 
别 欧 盟 内 部 长 期 存在 的 经 济 差距 根源 ， 修 正 宏 观 经 济 失 衡 。2011 年 11 
月 ， 这 些 指令 由 欧洲 理事 会 负责 实施 三 。 除 捷克 共和 国 和 英国 以 外 的 欧 
盟 成 员 国 最 终于 2012 年 3 月 共同 签署 了 这 一 “财政 条 约 ”(The Fiscal 
Compact) ， 该 条约 是 以 “维也纳 协议 ”(Vienna protocol) 为 基础 的 政府 
间 协 议 。 欧 盟 委 员 会 拥有 一 定 的 监管 权力 ， 但 从 法 律 上 来 讲 ， 这 已 经 超 
出 了 欧盟 条 约 的 框架 。 


有 趣 的 是 ， 德 国 和 法 国 〈 特 别 是 其 他 南部 国家 ) 对 这 些 举措 的 解读 
存在 相当 大 的 分 上 收 。 德 国 认为 ， 对 财政 失衡 的 监测 和 修正 程序 只 是 一 个 
更 复杂 的 对 政府 财政 过 度 超 文 进行 制约 的 体系 。 与 此 相反 ， 许 多 南部 成 
员 国 则 认为 ， 重 点 是 关注 经 党 账户 失衡 ， 而 非 政府 债务 维度 的 失衡 过 
程 ， 德 国 持续 的 贸易 熏 余 被 视 为 对 欧元 区 稳定 的 最 大 威胁 之 一 。 事 实 


上 ， 在 对 2014 年 和 2015 年 宏观 经 济 失衡 的 分 析 中 ， 德 国 被 认定 为 有 重大 
失衡 的 成 员 国 之 一 。 


德国 关注 更 严格 的 债务 水 平 控制 ， 这 一 点 也 反映 在 它 在 欧洲 各 地 积 
极 推进 债务 刹车 机 制 上 。2011 年 12 月 5 日 ， 默 克 尔 和 萨 科 齐 表示 ， 这 是 
一 条 普遍 适用 于 欧洲 以 实现 更 好 的 财政 纪律 的 道路 。《 经 济 学 人 》 推 
测 ， 债 务 镜 车 机 制 这 一 德语 单词 “将 会 像 幼 儿 园 这 一 单词 融入 英语 那 
样 ， 融 入 法 语 或 意大利 语 >。 三 显然 ， 这 种 机 制 看 起 来 更 像 是 来 自 柏林 
而 不 是 巴黎 或 布鲁塞尔 。 法 国 新 闻 界 将 萨 科 齐 与 采取 绥靖 政策 的 法 兰 西 
第 三 共和 国 总 理 爱 德 华 . 达 拉 第 (Édouard Daladier) 作 比 较 ， 后 者 签订 
了 臭名 昭著 的 1938 年 《慕尼黑 协定 》， 屈 服 于 希特勒 。 英 国 前 首相 戴 维 
. 卡 梅 伦 则 明确 表明 了 他 的 反对 态度 ， 也 许 是 因为 英国 彼 时 正在 与 巨额 
赤字 做 斗争 (2010 年 英国 公共 借款 占 GDP 的 比重 接近 10%，2011 年 为 
7.896) . 


法 国 不 情愿 地 接受 了 条 约 修订 的 准则 ， 但 认为 它 必 须 是 有 限制 的 
(“外 科 手 术 式 的 "， 其 官方 发 言 人 如 是 表述 ) : “我们 无 意 引 发 关于 完 
章 或 欧盟 的 争论 。” 三 法 国 同意 事后 对 那些 被 发 现 违 反 财政 规则 的 国家 
予以 制裁 ， 在 严重 违规 情况 下 ， 这 些 国 家 的 投票 权 将 被 暂停 。 然 而 ， 棋 
科 齐 坚决 反对 欧洲 当局 特别 是 欧盟 委员 会 对 国家 预算 的 任何 事前 干预 。 


法 国 的 观点 反映 了 欧洲 南部 国家 的 广泛 立场 : 他 们 并 不 希望 看 到 一 
个 限制 赤字 开支 的 欧洲 财政 规则 ， 特 别 是 由 于 紧缩 措施 颁布 实行 ， 增 长 
开始 停滞 ， 对 放 组 财政 整顿 节 帮 《甚至 是 重 局 刺 油 ) 的 呼声 变 得 越 来 越 
强烈 。 于 是 ， 财 政 整 顿 和 刺激 政 集 之 间 的 拉锯 战 在 危机 及 其 余波 期 间 不 
Ir ERE 


奥 朗 德 推 动 欧洲 采取 更 多 刺激 措施 


2012 年 法 国 总 统 大 选 前 儿 ， 上 弗 表 索 瓦 : 奥 明 德 将 放松 紧缩 作为 其 主 
要 的 苋 选 议题 之 一 ， 导 致 欧元 区 关于 紧缩 争论 的 进一步 升级 。 有 趣 的 


是 ， 在 大 选 前 夕 ， 奥 朗 德 派出 他 的 一 些 亲 密 顾问 与 南部 政府 就 欧洲 需要 
改变 做 法 进行 会 谈 。 顾 问 反馈 称 ， 马 德里 和 罗马 都 希望 法 国 能 带头 ， 反 
对 默 克 尔 、 德 国 以 及 紧缩 措施 。 当 然 ， 这 一 反馈 可 能 真实 ， 也 可 能 有 所 
夸大 。 之 后 ， 奥 朗 德 在 就 职 典 礼 上 承诺 ，" 将 向 我 的 欧洲 伙伴 们 建议 ， 
达成 一 个 既 能 对 赤字 进行 必要 缩减 ， 又 能 兼顾 必要 的 经 济 刺激 的 组 合 
ge. © 

奥 朗 德 当选 顺应 了 欧洲 的 情绪 ， 即 开始 转向 抵制 由 德国 和 默 克 尔 倡 
导 的 紧缩 政策 。 批 评 者 认为 ， 欧 洲 需 要 增长 ， 以 偿还 大 量 的 政府 和 私人 
部 门 债务 。 强 调 财政 整顿 作为 减少 债务 负担 的 办 法 ， 其 结果 是 反 生产 
Me BTARRK (Martin Wolf》 和 前 美国 财政 部 部 长 萨 默 斯 在 《金融 
时 报 》 上 展开 激烈 的 论战 ， 标 志 着 传统 凯恩斯 主义 的 危机 管理 方式 的 戏 
剧 性 复兴 = 。 这 一 立场 似乎 得 到 了 国际 货币 基金 组 织 研究 成 果 的 支持 ， 
研究 计算 出 的 财政 乘 数 比 先前 假设 的 大 得 多 。 当 奥 朗 德 在 谴责 无情 的 
紧缩 "， 并 在 他 的 总 统 竞选 中 声明 “决定 整个 欧洲 的 不 是 德国 "时 ， 利 用 
了 英美 的 大 量 批评 = 。 而 且 ， 推 行 了 大 规模 改革 的 西班牙 首相 和 意大利 
总 理 一 马里 亚 诺 - 拉 省 伊 和 马里 奥 - 蒙 带 也 都 支持 奥 朗 德 的 声明 。 其 至 
在 荷兰 ， 这 一 北部 国家 ， 其 政府 也 因 无 力 完成 支出 削减 而 骨 滤 。 


持续 不 断 的 紧缩 与 刺激 之 争 ， 很 有 意思 地 反映 在 欧洲 预算 设计 中 。 
不 出 所 料 ， 奥 朗 德 奋力 推动 一 个 雄心 动 动 的 预算 计划 ， 在 欧盟 委员 会 所 
出 的 预算 基础 上 进行 了 大 幅 增 加 ， 和 忽略 了 法 国事 实 上 是 仅 次 于 德国 的 第 
二 大 兆 援 助 国 。 与 之 形成 鲜明 对 比 的 是 ， 默 克 尔 态度 明确 地 文 持 卡 梅 伦 
的 严格 立场 (英国 一 向 文 持 更 低 的 欧洲 预算 ) ， 并 且 在 此 期 间 对 奥 朗 德 
采取 了 和 孤立 的 态度 。 法 国 国 内 的 舆论 对 其 领导 人 进行 了 强烈 择 击 ， 认 为 
这 是 一 次 失败 ， 其 象征 意义 很 难 视而不见 。 奥 朗 德 故意 错过 了 欧洲 理事 
会 主席 赫 尔 曼 : 范 龙 佩 某 晚 召开 的 调停 会 议 ( 默 克 尔 和 卡 梅 伦 都 参加 
T) ， 他 反而 选择 出 现在 与 南部 国家 的 双边 会 晤 上 ， 其 中 包括 与 西班牙 
首相 拉 霍 伊 的 长 时 间 会 谈 。 在 这 种 情况 下 ， 德 国 把 英国 视 作 反对 南部 集 
团 的 至 关 重 要 的 同盟 。 


奥 明 德 在 另 一 片 阵地 上 也 开始 对 德国 展开 了 攻击 。2013 年 2 月 5 日 ， 
在 欧洲 议会 的 一 次 演讲 中 ， 奥 朗 德 强烈 主张 欧元 汇率 主动 贬值 。 此 话 一 
出 ， 立 刻 划 到 德国 政府 的 激烈 反对 ， 德 国 认 为 汇率 工具 并 不 是 提升 竞争 
力 的 有 效 手 段 ， 汇 率 的 变动 只 会 产生 短期 的 刺激 效应 三 。 


希腊 激进 左 吕 联盟 寻求 在 整个 欧洲 采取 更 多 刺激 措施 


体现 欧元 区 制度 发 发 可 危 、 财 政 不 审慎 的 危害 ， 以 及 紧缩 与 刺激 之 
间 不 断 摇摆 带 来 的 严酷 代价 的 典型 例子 就 是 希腊 。 关 于 紧缩 的 争论 贯穿 
整个 希腊 和 危机， 而 到 了 2015 年 1 月 希腊 激进 左 囊 联 盟 〈Syriza) UN Ea 
后 ， 争 论 再 次 涌现 并 更 加 和 白热化。 该 党 将 取消 前 些 年 由 “三 驾 马 车 ”强制 
推行 的 紧缩 措施 作为 其 参 选 立场 。 和 希腊 激进 左 囊 联盟 的 目标 是 推动 整个 
欧洲 采取 刺激 政策 ， 并 且 不 惜 让 希腊 民众 与 欧洲 当局 和 各 国 陷入 长 达 数 
月 的 僵局 .三 。 然 而， 在 这 一 点 上 上， 即便 是 外 围 国家 也 都 反对 再 给 希腊 额 
外 的 空间 ， 主 要 是 因为 担忧 这 会 助长 其 国内 的 左 嗓 反对党。 也 许 ， 希腊 
新 政府 最 显著 的 成 束 是 用 “ 某 些 机 构 ” 蔡 代 了 “三 芍 马 车 ”这 个 词 。 


希腊 激进 左 辟 联盟 上 人 台 后 ， 其 领导 人 就 积极 地 在 欧洲 四 处 为 他 们 的 
传统 凯恩斯 政策 设想 寻求 广泛 文 持 ， 不 惜 以 国内 金融 和 社会 稳定 为 赌 
TE, WAC RIANA A JAHKA IA. A RPE AL Be ES JR TR 
判 ， 最 终 导致 对 希腊 外 部 救助 条 件 的 全 民 公 投 ， 其 中 61% 的 希腊 人 民 表 
示 拒 绝 外 部 救助 。 但 是 ， 随 着 欧元 区 其 他 国家 财政 部 部 长 继续 对 希腊 施 
压 让 其 退出 ， 加 上 和 希腊 退 欧 〈Grexit) 的 风险 时 隐 时 现 ， 和 希腊 政府 被 迫 
改变 主意 接受 债权 人 的 条 件 。 与 此 同时 ， 对 希腊 退 欧 的 担心 、 政 治 上 的 
不 确定 以 及 银行 倒 于 ， 使 希腊 经 济 陷 入 一 片 混乱 。 这 些 情况 更 是 助长 了 
关于 紧缩 的 争论 。 


即使 一 个 更 好 的 计划 能 使 紧缩 程度 更 小 ， 它 仍 会 成 为 债权 国政 策 争 
论 的 主题 。 在 东 一 时 刻 ， 一 旦 债权 国 的 公众 和 议会 认为 ， 被 救助 方 已 经 
得 到 足够 的 援助 ， 计 划 就 会 失败 ， 和 希腊 的 经 济 灾 难 将 会 恶化 。 在 一 个 推 
各 “无 代表 ， 不 征 税 ”这 一 口 写 的 世界 中 ， 决 定 什么 情况 下 需要 施 以 救助 


意味 着 通过 民主 程序 赋予 债权 国 议会 对 债务 国 未 来 一 定 的 发 言 权 。 因 | 

此 ， 关 于 债务 和 救助 计划 的 设计 演变 成 民主 政体 之 间 矛 盾 斗 争 的 舞台 : 
贡 务 国 的 民主 倾向 于 较 小 的 干预 调整 ， 而 债权 国 的 民主 则 偏向 于 减少 援 
助 金额 。 


教训 及 政策 建议 


如 末 把 所 有 这 些 放 在 一 起 来 看 ， 束 会 得 出 一 个 结论 ， 让 “每 个 人 都 
满意 ”的 简单 政策 根本 不 存在 。 这 也 是 为 什么 欧洲 赤字 管理 机 制 实 际 上 
不 是 “3.0%” 这 样 一 个 简单 的 数字 规则 限制 ， 而 显然 是 经 过 精心 设计 的 。 
可 以 证 明 的 是 ， 规 则 手册 太 过 复杂 。 总 体 来 说 ， 在 2011 年 至 2016 年 期 
间 ， 在 欧元 区 充满 挑战 的 环境 中 寻求 最 优 财政 政策 的 经 历 ， 可 以 给 我 们 
提供 三 个 重要 的 经 验 教训 。 


第 一 ， 如 果 国 家 信用 度 很 高 ， 推 迟 财政 整顿 可 能 会 比较 好 。 从 直觉 
来 看 ， 作 为 紧缩 政策 的 核心 ， 关 于 信心 的 讨论 实际 上 并 不 适用 于 在 国际 
金融 市 场 上 有 着 较 高 信用 度 的 国家 。 与 之 相反 ， 深 陷 债 务 的 国家 则 进退 
两 难 。 迅 速 采 取 财 政 紧 缩 政策 很 可 能 会 事与愿违 ， 但 是 现在 的 宽松 财政 
又 可 能 会 使 其 未 来 采取 审慎 财政 政策 的 承 诡 变 得 不 可 信 。 没 有 了 对 未 来 
整顿 财政 的 可 靠 承 诡 机 制 ， 负 债 素 昧 的 国家 实行 紧缩 政策 ， 对 他 们 而 
言 “ 做 也 不 是 ， 不 做 也 不 是 >”。 制 度 安排 和 可 信 的 事前 规则 或 许 有 助 于 殉 
服 这 一 困境 一 一 这 是 欧元 区 最 近 的 一 些 制度 创新 的 思想 基础 。 例 如 “ 财 
政 条 约 ”( 一 套 更 严格 的 财政 要 求 ) 和 “六 项 规则 ”( 一 套 特 别针 对 宏观 
经 济 失衡 的 强化 超额 赤字 程序 、 增 强 宏观 经 济 监测 的 法 规 ) 。 这 些 新 的 
制度 结构 与 德国 传统 非常 一 怪 ， 有 反映 出 德国 对 以 规则 为 基础 的 框架 在 树 
芯 可 信和 度 方面 的 能 力 充满 信心 。 这 些 规 则 建立 在 常规 的 欧盟 框架 之 外 ， 
执行 时 的 投票 规则 也 不 同 。 只 要 监 溃 框架 的 整体 可 信 乃 提升， 那么 底层 
争论 仍 在 继续 ， 那 些 低 可 信和 度 的 国家 仍然 可 以 在 低 利率 环境 下 实现 最 优 
的 调整 路 径 。 但 对 处 于 欧元 区 边缘 的 重 债务 国 来 说 情况 则 正好 相反 ， 这 


些 新 的 制度 条 球 大 多 是 一 些 不 必要 的 紧 刁 衣 ， 通 过 牺牲 增长 来 获取 可 信 
度 。 


第 二 ， 关 于 制定 紧缩 或 刺激 措施 的 最 优 政策 设计 。 本 章 最 开始 提 到 
的 简单 训 恩 斯 理论 说 明 ， 以 削减 文 出 为 基础 的 财政 紧缩 比 提 高 税收 的 代 
价 更 加 高 兄 。 而 可 信和 度 理论 的 观点 则 相反 : 削减 文 出 比 提高 税收 更 可 
言 ， 因 为 它们 不 太 容 易 锐 逆转 。 因 此 ， 与 提 蜗 税收 相 比 ， 实 际 上 果断 的 
支出 削减 可 能 会 使 产 出 的 损失 更 小 。 这 种 观点 近来 不 断 被 提出 ， 并 在 学 
术 文献 中 受到 广泛 讨论 三 。 另 一 个 关于 刺激 计划 最 优 设计 的 观点 是 : 刺 
油 指 施 应 该 始终 被 设计 成 更 容易 逆转 的 ， 尤 其 是 在 债务 负担 深重 的 情况 
下 。 人 否则 ， 长 期 财政 整顿 计划 的 可 信 度 就 会 遭 到 人 破坏。 欧洲 和 美国 的 一 
个 关键 不 同 点 在 于 ， 欧 洲 暂 时 性 的 刺激 措施 在 政治 上 更 难 逆转 。 


第 三 ， 在 采取 必要 的 结构 性 改革 的 同时 ， 以 适当 增加 政府 文 出 或 减 
税 来 刺激 增长 或 许 是 个 好 主意 。 当 然 ， 根 本 的 结构 性 改革 会 招致 不 确定 
性 ， 而 由 于 预防 性 储 荔 上 升 ， 不 确定 性 又 会 压低 投资 和 消费 文 出 。 用 简 
单 的 地 恩 斯 乘 数 分 析 的 语言 来 说 ， 边 际 消 费 倾 问 降 低 了 ， 因 此 产 出 下 降 
得 更 多 。 在 这 样 的 环境 下 ， 政 府 文 出 可 以 在 一 定 程 度 上 改善 不 利 局 面 ， 
推动 需求 上 升 ， 进 而 稳定 文 出 。 如 有 果 结 构 性 改革 涉及 面 足够 广 ， 在 这 种 
特定 状况 下 ， 可 信和 上 度 应 该 不 会 成 为 大 的 问题 。 
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Rohe ”金融 稳定 : (BRERA) WAT 


第 九 昔 ”金融 部 门 的 作用 


正如 本 书 前 几 章 所 讨论 的 ，《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 的 出 全 主要 是 为 
了 货币 和 财政 稳定 。 金 融 稳定 几乎 未 纳入 考虑 范围 ， 因 为 大 家 都 认为 这 
是 理所当然 的 。 不 过 由 于 德 法 两 国 的 经 谤 哲学 不 同 ， 对 于 如 何 管理 金融 
部 门 也 存在 不 同 的 意见 。 


20 世 纪 80 年 代 末 90 年 代 初 ，《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 尚 在 谈判 期 间 ， 
金融 系统 在 规模 上 远 比 现在 要 小 ， 集 中 度 和 复杂 性 都 更 低 ， 风 险 也 更 
小 。 那 时 ， 世 界 还 没有 经 历 20 世 纪 90 年 代 末 东南 亚 金融 危机 带 来 的 传染 
效应 。 即 便 如 此 ， 条 约 最 初 也 准备 赋予 欧洲 央行 全 面 的 监督 管理 权力 。 
英格兰 银行 不 顾 强 烈 的 抵制 ， 尤 其 是 来 自 德国 央行 的 反对 ， 力 争 实现 这 
一 把。 德国 经 济 传统 一 中 倾向 于 一 个 权 员 清晰 的 框 染 设计 ， 而 英国 的 集 
权 式 方式 (法 国 也 是 ) 则 偏好 于 统辖 式 的 观点 。 此 外 ， 将 目前 国家 层面 
的 监管 权 让 渡 给 一 个 中 央 机 构 ， 这 种 安排 也 受到 一 些 国 家 的 官僚 政治 的 
抵制 。 因 此 ，《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 的 妥协 做 法 是 在 各 国 监管 当局 之 间 
建立 相当 有 限 的 协调 机 制 ， 因 而 欧洲 央行 最 终 也 没有 被 赋予 任何 实质 性 
的 监管 权 。 直 到 2007 年 和 2008 年 金融 危机 爆发 之 前 ， 几 乎 没有 人 认为 这 
是 个 问题 =。 最 终 是 欧元 危机 导致 欧洲 银行 业 联盟 的 建立 (分 阶段 〉， 
欧洲 央行 成 为 单一 监管 体制 的 核心 。 


从 20 世 纪 80 年 代 开 始 ， 由 于 以 下 几 个 原因 ， 金 融 系 统 及 其 潜在 威胁 
己 经 发 生变 化 。 首 先 ， 欧 元 发 行 后 ， 欧 元 区 银行 的 借贷 活动 显著 增加 。 
当时 ， 人 们 认为 这 是 令 人 满意 的 欧洲 一 体 化 进程 的 一 部 分 。 监 管 者 们 名 
略 了 一 个 事实 ， 即 这 种 新 增 放贷 的 很 大 一 部 分 是 短期 的 〈 尤 其 是 同业 拆 
fH» ， 它 助长 了 房地产 泡沫 ， 却 没有 增加 新 的 投资 机 会 。 特 别 是 在 爱 尔 
兰 和 西班牙 ， 大 量 银行 信贷 资金 流入 市 场 ， 主 要 流向 建筑 业 和 房地产 
业 。 


其 次 ， 欧 洲 银 行 的 全 球 业 务 显著 扩张 ， 从 美国 货币 市 场 基金 获取 美 
元 计价 资金 。 此 外 ， 大 型 综合 性 银行 在 全 球 资本 市 场 和 衍生 品 市 场 上 日 
渐 成 为 重要 的 “做 市 商 ”"。 这 些 业 务 扩张 使 欧洲 银行 系统 的 风险 大 大 增 
加 。 由 于 欧洲 央行 无 法 一 一 至 少 在 没有 美联储 的 货币 互 换 信用 额度 
(swap line) 文 持 的 情况 下 一 一 为 欧洲 银行 提供 美元 流动 性 ， 因 此 欧洲 
银行 对 美国 货币 市 场 基金 美元 融资 的 依赖 ， 实 际 上 又 增加 了 另外 一 层 系 
统 性 风险 。 


第 三 ， 银 行 体系 内 的 交易 量 显 著 增 加 。 在 典型 的 银行 经 济 模型 中 ， 
一 家 银行 从 储户 (存款 人 ) 吸纳 资金 同 借 蒜 人 “投资 公司 或 家 庭 ， 提 供 
信贷 。 但 是 ， 从 20 世 纪 80 年 代 开 始 ， 这 个 链条 开始 变 得 相当 长 ， 银 行 体 
系 几 乎 变 成 一 张 复 杂 的 资金 安排 网 。 另 外 一 个 重要 的 趋势 始 于 2001 年 ， 
不 过 这 是 德国 特有 的 ， 按 照 欧 洲 范 争 法 条 球 ， 一 批 德国 州立 银行 将 失去 
国家 担保 。 德 国政 府 成 功 地 争取 到 了 过 渡 期 ， 因 此 州立 银行 依然 可 以 发 
行 国家 担保 债券 直至 2005 年 。 于 是 ， 德 国 州立 银行 一 拥 而 上 地 增加 债券 
发 行 量 ， 并 将 所 获 资金 投资 于 美国 的 按揭 抵押 贷款 证 券 ， 而 其 中 很 多 债 
券 都 在 2007 年 之 后 遭受 了 损失 。 


《 杞 斯 特 里 赫 特 条 约 》 忽 视 了 金融 不 稳定 的 大 部 分 诱因 。 这 种 忽视 
源 目 一 个 错误 的 观点 : 只 要 中 央 银 行 能 够 保持 价格 稳定 ， 人 微观 审慎 监 省 
就 足以 保证 金融 系统 的 稳定 。 前 文 提 到 的 实例 ， 己 经 揭示 了 这 种 观点 的 
缺陷 。 为 了 更 好 地 理解 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 的 创始 人 其 体 在 哪些 方面 
没有 考虑 系统 性 风险 ， 我 们 需要 更 深入 地 了 解 金融 部 门 的 经 济 原理 。 


作为 本 书 反复 出 现 的 主题 ， 我 们 将 在 经 济 轧 想 之 争 的 背景 下 解读 相 
关 的 应 对 政策 。 我 们 将 再 次 证 明 ， 必 须 从 基本 经 济 哲学 角度 来 看 待 现 实 
利益 。 


鉴于 此 ， 本 章 探 讨 以 下 问题 : 


图 在 危机 的 形成 和 发 展期 ， 银 行业 发 生 了 什么 变化 ? 从 面向 零售 储 


户 的 传统 融资 模式 转向 银行 同业 间 批 发 融资 模式 ， 会 产生 哪些 额外 的 风 


险 ? 


国 国 际 跨 境 业 务 在 银行 间 短期 融资 中 扮演 了 什么 特殊 角色 ? 


传统 银行 业 
全 能 银行 


传统 银行 业 的 任务 是 将 存款 融通 给 借款 人 以 及 生产 部 门 。 其 主要 目 
的 是 消除 阻碍 借 称 人 和 贷款 人 之 间 直 接 融 资 的 金融 摩擦 。 从 19 世 纪 开 
始 ， 法 国 和 比利时 演化 出 一 个 整体 性 的 银行 业务 模式 ， 以 提供 多 种 功 
能 ， 包 括 吸 收 储蓄 、 提 供 短 期 融资 来 源 、 发 行 有 价 证 券 ， 以 及 开展 长 期 
投资 。 德 国 随 后 采用 了 比利时 和 法 国 的 兴业 银行 模式 ， 也 就 是 我 们 后 来 
所 熟知 的 全 能 银行 。 大 型 股份 制 银行 大 约 在 1850 年 至 1870 年 间 逐 渐 设 
ME, FLFR MEHL ZA Bl”. 达 姆 施 塔 特 银 行 (Darmstädter Bank) ， 以 及 后 来 
的 德意志 银行 和 德 累 斯 顿 银行 。 这 些 银行 都 与 主要 的 德国 制造 企业 有 密 
切 的 联系 ， 因 此 在 德国 早期 的 工业 化 进程 中 发 挥 了 至 关 重 要 的 作用 。 


在 德国 和 法 国 ， 实 际 上 在 整个 欧洲 大 陆 ， 银 行 都 在 商业 投资 的 资金 
供给 中 扮演 着 主要 角色 。 相 比 之 下 ， 在 美国 ， 资 本 市 场 对 大 型 公司 企业 
来 说 才 是 更 便捷 有 效 的 融资 来 源 。2008 年 ， 据 欧洲 央行 估计 ， 欧 元 区 
内 ， 银 行为 企业 提供 了 70% 的 融资 ， 而 这 一 比例 在 美国 仅 为 20%。 三 


在 法 国 和 德国 ， 公 有 银行 在 经 济 生活 中 发 挥 着 广泛 作用 。 在 法 国 ， 
经 济 计 划 长 期 以 来 都 是 国家 层面 信贷 配置 安排 的 一 部 分 。 虽 然 联 邦 德国 
较 少 针对 商业 发 展 制定 国家 层面 的 计划 ， 但 公有 银行 同样 发 挥 着 重要 的 
作用 : 储蓄 银行 (Sparkassen〉 由 地 方 政 府 拥 有 ， 州 立 银行 
(Landesbanken) 是 区 域 性 清算 中 心 。 储 蕾 银行 有 很 高 的 公众 信誉 度 ， 
通常 被 视 为 同 普 通 客 户 提 供 优质 服务 的 银行 ， 而 且 是 中 小 型 企业 (通常 


是 家 族 企业 ) 主要 的 信贷 资金 来 源 ， 这 些 中 小 型 企业 是 德国 工业 模式 成 
功 的 一 个 关键 因素 。 


货币 的 创造 过 程 


银行 向 借款 人 提供 贷款 ， 与 此 同时 创造 了 信贷 和 货币 。 例 如 ， 假 设 
昔 款 人 去 银行 申请 100 万 欧元 的 房屋 抵押 贷款 。 如 果 银 行 愿 意 发 放 这 笔 
贷款 ， 就 会 给 借款 人 以 存款 的 形式 存 入 100 万 欧元 。 因 此 ， 银 行 的 资产 
和 负债 会 同时 增加 ， 本 质 上 银行 通过 这 一 过 程 创 造 了 目 己 的 资金 。 银 行 
资产 负债 表 两 端 新 增 的 部 分 ， 是 以 准 房 主 的 名 义 增加 的 ， 在 放 球 时 ， 可 
贷 资 金 在 存款 人 和 借款 人 之 间 并 没有 通过 中 介 形 式 连 接 起 来 。 只 有 当 房 
子 的 卖方 认可 买方 在 银行 的 存 秋 为 有 效 文 付 时 ， 中 介 行 为 才 间 接 发 生 ， 
卖方 这 时 本 质 上 是 通过 银行 回 借 款 人 贷 出 了 资金 。 


为 了 让 这 个 过 程 有 效 运作 ， 还 需要 第 三 方 ， 他 们 以 商品 和 服务 为 交 
换 接受 存 球 〈 新 创造 的 购买 力 ) 。 当 第 三 方 确信 他 们 能 够 安全 地 收回 资 
金 时 ， 才 愿意 作为 吸收 存款 的 中 介 。 为 建立 信心 ， 银 行 需 要 有 足够 的 流 
动 性 ， 比 如 储户 存 入 的 可 贷 资 金 。 总 的 来 看 ， 银 行 功能 的 关键 就 是 理论 
上 无 风险 的 标准 化 “借据 ”(〈IOUs) ， 因 而 极 具 流动 性 。 正 是 由 于 其 标准 
化 ， 这 些 借 据 可 以 简单 轧 着 ， 即 正 头 寸 和 负 头 十 可 以 简单 地 相互 抵消 。 
因此 ， 银 行 借 据 成 为 一 种 名 副 其 实 的 文 付 手段 ， 换 言 之 ， 一 种 货币 。 相 
比 政府 发 行 的 货币 《“ 即 来 自 经 济 系统 外 部 ) ， 这 种 由 金融 部 门 创造 的 货 
币 形式 被 称 作 * 内 部 货币 ”。 在 现代 经 济 中 ， 超 过 90% 的 货币 供给 是 由 内 
部 货币 构成 的 。 

流动 性 与 期 限 错 配 

银行 的 特殊 业务 模式 会 带 来 一 些 严 重 的 问题 ， 我 们 可 以 通过 其 资产 
负债 表 来 理解 。 在 典型 的 银行 资产 负债 表 中 ， 资 产 方 是 银行 友 放 给 客户 
的 贫 丈 ， 负 债 方 是 存 球 。 这 就 使 银行 面临 两 个 挑战 。 第 一 ， 贫 球 是 有 风 
险 的 ， 而 存 球 应 当 是 安全 的 。 这 种 不 匹配 使 银行 需 承 受 违 约 风险 ， 即 信 


用 风险 。 第 二 ， 贷 款 通常 来 说 是 长 期 的 ， 而 存款 可 以 在 任何 时 间 从 银行 
提取 ， 且 不 需要 事先 通知 ， 银 行 因而 要 承担 期 限 错 配 风险 。 第 三 ， 银 行 
必须 提供 流动 性 转化 (Liquidity transformation) 。 银 行 负债 具 有 极 高 的 
流动 性 ， 而 资产 几乎 没有 流动 性 。 


区 分 三 种 流动 性 概念 非 党 重要。 第 一 是 市 场 流动 性 ， 即 资产 可 以 很 
容易 变现 而 不 会 面临 大 幅度 的 价格 损失 。 第 二 是 技术 流动 性 ， 是 指 投资 
项 目 在 其 生命 周期 中 的 任何 时 点 变现 的 难 易 程 度 。 第 三 是 资金 流动 性 ， 
指 的 是 资金 安排 的 期 限 和 稳定 性 。 在 三 种 维度 下 ， 银 行 存款 都 具有 极 高 
的 流动 性 。 相 反 ， 银 行 长 期 项 目 融资 贷 蒜 可 能 具有 较 低 的 市 场 流动 性 和 
技术 流动 性 。 因 此 ， 银 行 面 临 着 资金 流动 性 风险 : "HAUT AEG I] 
时 要 文 取 存 称 〈 因 为 存 亚 被 视 为 具有 流动 性 ) ， 那 么 ， 银 行 即 使 实质 上 
具有 偿付 能 力 ， 也 可 能 无 力 偿付 《因为 银行 持 有 的 贷款 不 具备 流动 
性 ) 。 这 融 是 缺乏 流动 性 和 缺乏 偿 债 能 力 之 间 的 区 别 ， 与 我 们 在 第 七 章 
中 关于 政府 债务 的 讨论 相 类 似 。 


银行 怎样 才能 降低 这 些 风 险 呢 ? 首先 ， 银 行 通常 会 给 许多 借款 人 贷 
款 。 如 果 信 用 风险 不 完全 相关 ， 比 如 所 有 的 借款 人 不 会 同时 违约 ， 那 么 
个 体 借 款 人 的 部 分 风险 会 相互 抵消 。 银 行 通过 向 不 大 可 能 同时 违约 的 借 
款 人 放贷 可 以 分 散 非 系统 性 风险 。 其 次 ， 银 行 可 以 通过 增加 稳定 的 资 
金 ， 例 如 权益 资本 或 长 期 负债 ， 来 降低 负债 方 的 融资 流动 性 风险 ;通过 
持 有 安全 资产 ， 比 如 风险 极 低 、 市 场 流动 性 及 技术 流动 性 极 高 的 现金 及 
中 央 银 行 储备 ， 来 降低 资产 方 的 融资 流动 性 风险 。 现 代 典 型 银行 的 负债 
方 由 权益 和 存款 组 成 ， 资 产 方 包括 以 现金 和 储备 形式 存在 的 安全 性 资产 
以 及 贷款 〈 见 图 9.1) 。 


借款 FF BK 
( 内 生 贫 币 ) 


图 9.1 典型 传统 银行 的 资产 负债 表 


银行 可 以 减少 信贷 风险 和 流动 性 风险 ， 但 是 不 能 彻底 消除 风险 。 考 
虚 到 银行 业务 模式 的 核心 是 风险 ， 我 们 可 能 会 问 ， 为 什么 储户 不 跳 过 中 
间 人 直接 向 借款 人 贷款 ， 而 是 选择 将 资金 存 入 银行 呢 ? 答案 是 ， 总 体 来 
说 ， 银 行 在 贷款 方面 比 个 人 储户 做 得 更 好 。 首 先 ， 银 行 更 容易 鉴别 项 目 
是 合 值 得 投资 。 这 背后 的 迎 辑 ， 正 是 经 济 学 家 们 所 说 的 信息 不 对 称 : de 
款 人 比 任何 单个 贷款 人 都 更 了 解 他 们 的 项 目 ， 但 专业 的 贷款 人 ， 比 如 银 
行 ， 可 以 减少 信息 不 对 称 。 其 次 ， 相 比 单个 贷 球 人 ， 银 行 依靠 其 专业 经 
验 ， 更 容易 强制 要 求 借 丈 人 偿付 债务 。 最 后 ， 银 行 可 以 向 许多 不 同 的 借 
球 人 放贷 ， 更 容易 分 散 非 系统 性 风险 。 


现代 银行 业 和 资本 市 场 


对 英美 银行 的 最 初 谍 员 


现代 银行 的 太 展 已 经 远 远 跨越 了 传统 的 银行 业 模 式 。 欧 洲 大 陆 所 谓 
的 “英美 金融 资本 主义 ?从 20 世 纪 90 年 代 开 始 显著 扩张 ， 银 行 不 再 仅仅 通 
过 负债 方 存 球 来 融资 ， 而 是 持 有 复 茶 的 结构 性 金融 产品 ， 资 产 方 则 保留 
着 普通 贷款 。 最 初 ， 欧 洲 的 许多 政治 家 把 金融 危机 视 为 美国 独 有 的 现 
象 ， 甚 至 是 “英美 金融 ”历史 的 终结 。 德 国 和 法 国 决策 者 以 及 大 部 分 公众 
认为 ， 他 们 的 银行 体系 与 英美 不 同 ， 他 们 的 银行 体系 骨 在 服务 于 整体 经 
济 ， 而 不 像 英美 银行 业 那 样 ， 从 事 短期 的 投机 活动 。 


早 在 金融 危机 之 前 ， 政 治 家 们 就 已 经 在 讨论 金融 资本 主义 了 。 在 20 
世纪 90 年 代 早 期 的 货币 危机 中 ， 人 们 对 投机 者 的 行为 普遍 感到 愤怒 ， 比 
如 春 治 : 索 罗 斯 ， 他 庞大 的 赌局 被 认为 在 一 定 程度 上 导致 瑞 国 退出 欧洲 
汇率 机 制 。 法 国 财政 部 部 长 米黄 尔 : 辽 潘 ， 将 现代 货币 投机 者 比 作法 国 
大 音 命 时 期 被 推 上 断头台 的 “投机 分 子 ”。 他 在 1993 年 1 月 警告 称 ， 如 果 
继续 这 样 下 去 ， 他 们 终 将 “为 自己 的 错误 付出 代价 ”。2005 年 ， 时 任 德 国 
社会 民主 党 主席 的 弗 表 次 . 明 特 费 林 (Franz Müntefering) 把 金融 投资 者 
私 筋 股权 和 对 训 基 金 经 理 一 一 比 作 * 晶 虫 ”， 他 们 把 健康 的 企业 鼻 食 
台 尽 。 这 样 的 评价 引发 了 一 场 论 战 ， 甚 至 连 德 国 经 济 顾问 委员 会 都 在 讨 
论 现代 投资 者 的 “社会 冷漠 症 ”"。2008 年 9 月 雷 曼 兄弟 宣布 破产 后 不 久 ， 
当时 的 德国 财政 部 部 长 佩 尔 : 施 泰 因 布 吕 元 (Peer Steinbrück) WAN, 7 
在 病症 的 并 不 仅仅 是 美国 ， 其 他 国家 同样 面临 挑战 ， 尤 其 是 金融 系统 早 
已 美国 化 的 英国 。 施 泰 因 布 虽 殉 认为 ， 问 题 的 根源 在 于 市 场 参与 者 过 度 
信赖 早已 全 球 化 的 美国 金融 机 构 所 推广 的 复杂 金融 工具 。 他 当时 评论 
称 :“ 金 融 危 机 首先 是 一 个 美国 问题 。 欧 洲 大 陆 其 他 七 国 集团 成 员 国 的 
财政 部 部 长 都 同意 这 一 点 。” 过 


我 们 将 看 到 ， 对 所 请“ 英美 银行 ”模式 的 批判 ， 忽 上 略 了 一 个 事实 ， 那 
就 是 ， 欧 洲 的 银行 已 经 超越 美国 的 银行 成 为 全 球 最 大 的 参与 者 ， 它 们 依 
靠 短期 批发 债务 融资 来 投资 于 复杂 的 有 价 证 券 。 


按 市 值 计价 资产 和 批发 融资 


现代 银行 业 在 许多 重要 方面 不 同 于 传统 银行 业 三。 在 资产 负债 表 的 
资产 方 ， 很 大 一 部 分 资产 是 按 市 值 计 价 Cmarked-to-market) 。 银 行 持 
有 的 证 券 化 资产 的 比例 超过 了 单纯 的 贷款 。 资 产 证 券 化 将 许多 贷款 〈 通 
党 是 抵押 贷款 ) 注入 一 个 大 的 资产 池 ， 试 图 通过 分 散 化 来 消除 非 系统 性 
风险 ， 并 将 基础 资产 ， 即 贷款 的 未 来 还 款 收益 ， 拆 分 成 不 同 的 债权 ， 然 
后 再 将 这 些 债 权 出 售 给 其 他 金融 机 构 。 总 的 来 看 ， 相 比 于 将 所 有 发 放 的 
贷 亚 都 保留 在 资产 负债 表 内 的 传统 银行 ， 现 代 银 行业 按 市 值 计 价 的 资产 
份额 要 大 得 多 。 因 此 ， 现 代 银 行 会 迅速 出 现 损 失 ， 同 时 在 必要 时 ， 还 得 
依赖 其 他 金融 机 构 购 买 其 证 券 化 资产 的 意愿 。 


在 负债 方 ， 现 代 银 行 也 在 存 球 人 或 权益 股东 之 外 找到 了 新 的 融资 来 
W: 批发 融资 市 场 。 现 代 银 行 主要 通过 两 个 渠道 从 其 他 金融 机 构 获 得 资 
金 ， 而 不 是 吸收 储蓄 存 丈 。 一 个 渠道 是 银行 间 无 担保 短期 拆借 市 场 。 相 
比 普 通 储 户 ， 其 他 金融 机 构 掌 握 更 充分 的 信息 “或 至 少 他 们 认为 是 这 
样 ) ， 因 此 ， 一 旦 它们 怀疑 对 手 方 面临 还 蒜 困 难 ， 就 会 远 早 于 普通 零售 
储户 撤回 资金 。 第 二 个 渠道 是 “ 回 购 协议 ”， 即 售 出 并 购 回 的 协议 。 银 行 
暂时 将 其 有 价 证 券 卖 给 其 他 金融 机 构 ， 约 定 一 段 时 间 后 再 将 这 些 证 券 以 
事先 约定 好 的 价格 购 回 。 证 券 卖 出 和 买 回 的 差价 为 协议 利率 ， 即 回 购 利 
率 。 很 重要 的 一 点 是 ， 回 购 协 议 对 贷款 人 来 说 是 很 安全 的 ， 是 “类 货 
币 ?”。 事 实 上 ， 他 们 确实 被 包含 在 常规 的 广义 货币 M3 之 中 。 三 


贡 券 回 购 协 议 的 “货币 性 ”有 三 个 重要 特征 。 第 一 ， 回 购 协 议 销 售 的 
有 价 证 券 价格 低 于 市 场 价格 ， 中 间 的 差价 即 折扣 或 称 保证 金 《 贷 款 人 持 
有 的 安全 缓冲 资金 ) 。 回 购 协议 是 一 种 抵押 贷款 合约 ， 贷 款 金额 即 抵押 
资产 的 价值 减 去 估 值 折扣 或 保证 金 。 作 为 批发 融资 的 借 出 方 可 以 随时 要 
求 提 高 保证 金 ， 因 此 借入 方 银行 面临 融资 风险 。 第 二 ， 回 购 期 限 较 短 ， 
因此 需要 频繁 展期 。 其 结果 是 ， 作 为 一 种 融资 来 源 ， 回 购 可 能 迅速 消 
失 。 第 三 ， 回 购 协 议 享 有 比 活期 存款 和 银行 间 无 担保 贷款 更 高 的 优先 
级 ， 因 此 ， 传 统 的 无 担保 资金 提供 者 的 稳定 性 也 降低 了 。 


一 言 以 表 之 ， 批 发 融资 比 存 区 资金 更 不 稳定 。 因 此 ， 现 代 银 行 的 融 
资 风 险 也 比 传统 的 银行 更 大 。 


关于 现代 银行 体系 的 最 后 一 个 重要 结论 是 ， 它 放大 了 资产 价格 周 
期 。 假 设 菜 一 资产 的 价格 上 涨 ， 由 于 现代 银行 的 资产 是 按 市 值 计 价 的 ， 
可 以 立刻 实现 损 荔 。 潜 在 抵押 品 价值 的 上 升 使 银行 更 容易 在 回 购 市 场 获 
得 批发 融资 。 于 是 银行 有 了 更 大 的 放贷 空间 ， 贷 款 成 本 下 降 ， 资 产 需 求 
上 升 ， 价 格 进一步 上 涨 。 一 段 时 间 内 ， 这 个 过 程 看 起 来 好 像 能 够 不 断 地 
市 来 繁 采 。 但 是 ， 这 束 像 一 根 橡皮 筋 被 逐渐 拉 伸 ， 压 力 积 案 ， 下 到 橡皮 
筋 贿 晰 ，《 回 购 ) 市 场 最 终 也 将 骨 尝 。 


德国 州立 银行 和 法 国 银行 


当 美 式 金 融 问 题 在 美国 本 土 出 现时 ， 德 国 和 法 国 的 公众 极其 愤慨 。 
法 国 的 银行 变 得 十 分 依赖 来 目 美国 货币 市 场 基金 的 美元 融资 。 在 德国 ， 
州立 银行 也 开始 面临 一 些 成 本 高 晶 的 难题 三 。 公 有 银行 ， 例 如 德国 州立 
银行 ， 都 成 了 现代 银行 体系 中 的 活跃 参与 者 。 这 些 银行 存在 独特 的 委托 
代理 问题 ， 由 于 公共 部 门 承 诡 给 它们 的 风险 忽 底 ， 银 行经 理 们 有 动机 承 
担 过 度 的 风险 以 获得 短期 利润 。 在 1997 一 1998 年 的 亚洲 金融 危机 期 间 ， 
受 韩国 财阀 影响 的 正 是 这 些 德国 州立 银行 而 不 是 大 型 私人 银行 。 和 危机 的 
后 条 直接 推动 了 公有 银行 的 私有 化 进程 ， 迫 使 他 们 服从 市 场 纪律 的 约 
束 ， 但 隐 性 的 担保 仍然 存在 。 


21 世 纪 头 10 年 ， 德 国 州 立 银 行 通 过 离 峡 载体 〈 主 要 位 于 爱尔兰 ) 大 
量 参与 美国 次 贷 市 场 。 了 萨克森 州立 银行 和 普法 尔 次 州立 银行 需要 公共 资 
金 救助 ， 其 后 被 并 入 相对 稳健 的 巴 登 符 腾 你 州立 银行 《更 专注 于 传统 中 
小 企业 ) 。 另 一 家 州立 银行 ， 西 德意志 州 银行 ， 申 请 了 80 亿 欧元 的 援助 
资金 。 德 国 工业 银行 OKB bank) ， 一 家 曾经 根植 于 服务 公共 部 门 ， 但 
也 鼓励 为 中 小 企业 提供 融资 的 银行 ， 也 在 2007 年 被 救助 ， 而 后 被 出 售 给 
一 家 私募 股权 公司 。 巴 伐 利 亚 州 立 银行 的 风险 总 监 格 哈 德 : 格 里 布 科 夫 
斯 其 (Gerhard Gribkowsky) 成 为 全 球 为 数 不 多 的 受 危 机 影响 而 银 锚 入 


狱 的 银行 家 之 一 。 据 估计 ， 德 国 70% 的 损失 是 由 这 些 公 有 银行 造成 的 ， 
另外 20% 的 损失 来 自 莫 尼 黑 裕 宝 地 产 控股 公司 《以 下 简称 裕 宝 地 产 ) 。 
裕 宝 地 产 是 裕 宝 银行 于 2004 年 成 立 的 一 家 “坏账 银行 >， 而 裕 宝 银行 本 身 
又 是 在 1997 一 1998 年 由 巴伐利亚 抵押 汇兑 银 行 与 巴伐利亚 联合 银行 强制 
合并 而 来 ， 这 一 合并 是 为 了 掩盖 萨克森 州 裕 宝 银行 的 损失 。 合 并 由 巴 伐 
利 亚 州 政府 主导 ， 政 府 拥 有 合并 后 10% 的 股份 。 三 


银行 破产 、 被 救助 ， 以 及 2008 年 1 月 法 国 兴业 银行 魔鬼 交易 员 的 大 
量 投机 交易 导致 损失 事件 浮 出 水 面 ， 对 欧洲 来 说 是 一 段 痛苦 的 政治 经 
历 。 这 些 事件 使 网 洲 开始 呼吁 银行 应 该 回归 它们 的 传统 职能 ， 扭 转 20 年 
来 金融 业 的 “美国 化 "趋势 。 在 金融 危机 的 巨大 神 击 和 影响 下 ， 欧 洲 各 国 
政府 被 迫 站 在 一 直 强 调职 责 “ 重 要 性 ”的 德国 传统 一 边 。 


但 奇怪 的 是 ， 相 比 私 人 部 门 ， 对 公有 银行 的 关注 却 少 了 很 多 ， 而 公 
有 制 和 国家 管控 被 广泛 认为 是 应 对 危机 的 合适 方式 。 这 一 政治 新 气象 体 
现 为 总 理 默 元 尔 和 德意志 银行 行 长 约瑟夫 : 阿 元 曼 (Joseph Ackermann) 
之 则 的 关系 发 生 了 变化 ， 阿 元 曼 的 公共 形象 就 是 致力 于 推动 德意志 银行 
退 求 高 收益 和 转 同 投行 业务 。 在 金融 危机 早期 ， 阿 元 曼 是 默 元 尔 总 理 的 
主要 顾问 。2008 年 4 月 22 日 ， 默 元 尔 在 相 林 大 使 馆 为 阿 元 曼 举 办 了 一 场 
精心 设计 的 (当然 是 花 纳税 人 的 钱 ) 生日 晚 实 。 到 了 2009 年 ， 这 段 关系 
变 得 紧张 起 来 ， 因 为 德意志 银行 把 抵制 政府 按照 美国 模式 〈 由 财政 部 部 
长 保 尔 森 直 接 迫 使 最 大 型 银行 都 参与 这 一 行动 ) 和 同 所 有 银行 注资 视 为 名 
誉 依 关 的 问题 。 不 仅 是 默 克 尔 总 理 感 受到 这 一 点 : 在 公共 讨论 中 ， 阿 元 
曼 和 德意志 银行 成 了 德国 故事 中 的 主要 反派 角色 ， 即 使 德意志 银行 没有 
直接 花费 纳税 人 的 钱 ， 但 是 其 规模 意味 着 ， 如 果真 的 出 现任 何 问题 ， 对 
纳税 人 来 说 救助 成 本 都 将 是 极其 高 昂 的 。 


跨 境 资本 流动 和 银行 同业 拆借 市 场 


最 初 的 资本 流动 和 利率 的 收敛 


1999 年 货币 联盟 的 成 立 消除 了 汇率 风险 。 后 来 ， 在 欧元 区 内 借款 给 
外 围 国家 (包括 西班牙 、 葡 菊 牙 、 爱 尔 兰 和 希腊 ) 和 银行 ， 都 被 看 作 与 
借 给 核心 国家 一 样 不 再 有 风险 。20 世 纪 90 年 代 早 期 到 中 期 ， 欧 元 区 内 长 
期 利率 的 趋同 化 就 已 开始 ， 随 后 有 所 加 速 。 图 9.2 显 示 了 在 过 去 20 年 里 
十 年 期 政府 债券 的 投资 收益 率 ， 同 时 也 表明 了 欧元 区 内 的 这 种 发 展 趋 


势 。 


西班牙 
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图 9.2 ”十 年 期 政府 债券 投资 收益 率 


资料 来 源 : BER TEE 


从 21 世 纪 初 开始 ， 资 本 从 核心 国家 流 同 外 围 国家 ， 早 在 20 世 纪 90 年 
代 中 期 就 已 经 形成 并 开始 加 速 。 有 趣 的 是 ， 这 不 仅仅 发 生 在 欧元 区 : Pu 
巴尔 干 半 久 国家、 阿尔巴尼亚 、 波 斯 尼 亚 、 黑 塞 哥 维 那 、 克 罗 地 亚 、 前 
南斯拉夫 共和 国 、 马 其 顿 、 黑 山 共 和 国 以 及 塞尔维亚 ， 其 中 大 部 分 甚至 


不 在 欧盟 之 内 ， 却 都 经 历 痢 相似 的 资本 流入 ， 并 伴随 独 巨 大 的 经 芝 账 户 
亦 字 和 强劲 的 经 济 增长 。 直 到 2008 年 ， 大 问题 随 之 出 现 。 三 


大 部 分 资本 流动 都 是 短期 信贷 流动 ， 包 括 跨 境 批发 资金 ， 即 银行 同 
业 拆 借 。 为 了 更 清晰 地 描绘 这 种 资本 流动 的 主要 趋势 ， 我 们 接 下 来 分 别 
以 德国 和 西班牙 作为 核心 国家 和 外 围 国家 的 代表 ， 来 描述 这 种 程式 化 现 
象 。 西 班 牙 银行 从 国内 存 球 获取 部 分 资金 ， 在 危机 前 几 年 ， 德 国 的 金融 
机 构 〔( 银 行 或 货币 市 场 基金 为 它们 的 西班牙 同行 提供 了 额外 的 短期 廉 
价 批发 资金 ， 其 中 大 部 分 是 通过 银行 间 拆 借 市 场 。 于 是 ， 西 班 牙 银行 就 
能 及 时 间 国 内 借 蒜 人 【尤其 是 房屋 所 有 者 〉 发 放 更 多 贷 蒜 ， 而 且 通 常 是 
以 浮动 利率 [典型 的 浮动 利率 是 以 “伦敦 银行 同业 拆借 利 
R (LIBOR) /欧元 银行 同业 拆借 利率 ”(Euribor〉 为 基础 再 加 上 一 些 
固定 的 附加 费 ] 。 借 款 资金 又 被 部 分 地 用 于 购买 德国 产品 : 比如 说 ， 假 
设 西班牙 借款 人 购买 德国 的 器 械 ， 例 如 电梯 或 洗 碗 机 ， 其 文 付 的 资金 又 
从 西班牙 银行 流 回 德国 金融 系统 ， 最 终 被 用 于 支付 德国 工人 的 工资 。 图 


9.3 描 绘 了 这 一 典型 的 资金 流动 过 程 。 
存款 
- 西班牙 储户 
( 短期 ) 


德国 储户 


这 个 典型 的 例子 能 够 帮助 我 们 理解 西班牙 和 爱尔兰 的 房地产 泡沫 。 
爱尔兰 从 20 世 纪 80 年 代 后 期 ， 残 开始 圣 受 强劲 的 出 口 增长 ， 并 在 20 世 纪 
90 年 代 中 期 进一步 加 速 ， 这 一 时 期 爱尔兰 的 经 济 因此 获得 了 “ 绩 尔 特 
fe” (Celtic Tiger) 的 绰 写 。 出 口 增长 转化 成 了 活跃 的 经 济 活动 ， 爱 尔 
兰 房 地 产 持 有 者 普 裔 认同 经 济 的 安全 性 。 再 加 上 由 于 货币 联盟 造成 的 名 
义 利 紊 和 实际 利率 的 双 低 ， 房 地 产 的 需求 显著 扩张 ， 而 房地产 供给 扩张 
则 相对 清 后 。 对 房价 持续 上 涨 的 预期 ， 又 引发 了 对 房地产 的 投机 性 购 
买 ， 进 一 步 抬升 了 房价 ， 建 筑 业 一 片 索 荣 。 就 像 任何 东西 一 样 ， 价 格 很 
快 就 远离 了 资产 的 基本 价值 。 信 和 贷 扩 张 是 通过 爱尔兰 银行 大 规模 地 举 借 
外 便 来 融资 的 。 在 2008 年 夏天 ， 爱 尔 兰 银行 系统 也 因此 变 得 极度 脆弱 ， 
资产 方 过 度 集 中 于 国内 房地产 市 场 ， 而 其 负债 方 受制 于 国际 银行 间 借 
贷 。 


西班牙 的 故事 与 爱尔兰 惊人 地 相似 : 一 个 总 体 繁 采 的 经 济 、 推 动 房 
屋 拥 有 率 的 政策 倡议 、 有 利 的 人 口 环 境 ， 以 及 由 利率 趋同 所 带 来 的 低 借 
款 成 本 ， 所 有 这 些 都 对 其 国内 房地产 需求 起 到 推波助澜 的 作用 。 就 像 在 
爱尔兰 一 样 ， 这 些 有 利 的 基本 面 导 致 价格 只 会 继续 上 涨 的 预期 ， 随 后 投 
机 性 的 购房 开始 ， 房 价 也 开始 偏离 看 似 “ 合 理 的 均衡 价值 ”。 实 际 上 ， 直 
到 2006 年 ， 房 价 每 年 的 平均 增幅 都 超过 了 10%， 在 1997 年 到 2008 年 之 间 
总 体 上 几乎 涨 了 3 倍 。 就 像 爱尔兰 一 样 ， 绝 大 多 数 房地产 投资 是 通过 国 
内 银行 业 提 供 的 信贷 来 融资 的 。 在 西班牙 银行 业 中 ， 一 个 重要 的 参与 者 
是 西班牙 储蓄 银行 (cajas) 一 一 一 种 小 规模 的 储 鞠 银 行 ， 其 总 资产 占 市 
场 份额 从 1980 年 的 20% 左 右上 涨 到 2010 年 的 40% 左 右 。 关 于 西班牙 储 昔 
银行 ， 有 两 件 事 我 们 必须 了 解 : 第 一 ， 这 类 银行 的 信用 扩张 主要 是 面 问 
繁荣 的 房地产 行业 〔( 远 超过 其 他 西班牙 银行 )。 第 二 ， 随 着 时 间 推 移 ， 
这 类 银行 变 得 越 来 越 依 赖 银行 同业 拆借 市 场 获得 融资 。 因 此 ， 我 们 可 以 
看 到 它们 有 着 和 爱尔兰 银行 业 同样 的 缺陷 〈 在 资产 方面 和 流动 性 方 
HD. 


短期 融资 的 突然 停止 


随 着 2007 年 全 球 金融 危机 开始 初 现 端倪 ， 向 欧元 区 外 围 国家 的 路 境 
资本 流动 (尤其 是 流向 爱尔兰 和 西班牙 房地产 行业 ) 夏 然而 止 。 回 到 图 
9.3 的 例子 ， 当 德国 银行 拒绝 为 西班牙 银行 的 短期 融资 展期 时 ， 银 行 间 
同业 拆借 市 场 冻结 了 。 西 班 牙 银行 之 前 为 其 客户 发 放 了 大 量 的 长 期 贷 
款 ， 因 此 ， 它 们 立刻 面临 巨大 的 流动 性 短缺 。 由 于 当时 借 球 给 西班牙 银 
行 变 得 风险 非常 大 ， 同 业 拆 借 利率 闫 升 (包括 伦敦 同业 拆借 美元 利率 和 
欧元 同业 拆借 利率 ) 。 德 国 银行 担心 西班牙 银行 的 偿 债 能 力 会 出 现 问 
题 ， 因 此 将 它们 的 超额 资金 存 入 欧洲 央行 。 西 班 牙 银行 在 来 自 银行 同 业 
间 市 场 的 资金 来 源 被 切断 后 ， 试 图 以 贷款 和 其 他 资产 作为 抵押 品 从 欧洲 
央行 获得 资金 。 换 名 话说 ， 欧 洲 央 行 成 为 癌 西班牙 银行 提供 资金 《有 风 
险 的 ) 的 中 介 ， 同 时 为 德国 银行 提供 了 一 个 安全 的 资金 港湾 。 这 一 融资 
活动 导致 欧元 体系 内 “ 泛 欧 自动 实时 全 额 清 算 快速 转移 系 
2” (TARGET2) 三 的 不 平衡 。 


实际 上 ， 很 多 评论 认为 ， 欧 元 区 当前 面临 的 困境 应 该 被 解读 为 经 典 
的 收文 平衡 危机 ， 资 本 从 经 鹿 较 弱 的 欧元 区 外 围 国家 流出 ， 流 入 经 济 更 
加 强劲 的 核心 国家 。 但 是 如 果 这 人 么 解读 的 话 ， 为 什么 美国 没有 发 生 关 似 
的 收文 平衡 危机 呢 ? 毕 竞 ， 美 国 也 有 一 些 州 受到 房地产 泡沫 破裂 的 严重 
打击 《比如 佛罗里达 州 和 亚利桑那 州 ) ， 而 其 他 州 受到 的 影响 较 轻 。 事 
Sk 上， 美国 国内 没有 经 党 账户 和 资本 账户 记录 贸易 和 资本 流动 ， 那 么 为 
什么 这 样 的 流动 在 欧元 区 内 会 如 此 重要 呢 ? 


跨 境 与 国内 信 贫 流动 


欧洲 央行 前 行 长 让 -元 洛 德 . 特 里 谢 一 直 坚 持 认 为 ， 欧 元 区 应 该 被 视 
为 一 个 整体 来 对 竺 和 考虑 ， 例 如 在 七 国 集团 和 二 十 国 集团 框架 内 。 这 意 
味 着 ， 欧 元 区 内 的 跨 境 信贷 流动 其 实 和 一 国 国 内 的 信贷 流动 相 类 似 。 确 
实 ， 在 单一 货币 区 和 内， 不 存在 汇率 的 不 确定 性 ， 而 汇率 风险 会 影响 资产 
负债 表 ， 引 发 经 济 危 机 。 欧 元 区 看 似 消 除了 导致 不 稳定 的 一 个 重要 因 
素 。 但 是 ， 这 又 引出 了 另外 一 个 问题 ， 为 什么 单一 货币 区 内 的 跨 境 信贷 


流动 会 造成 金融 不 稳定 呢 ? 


是 由 于 欧元 区 内 的 跨 境 资 本 流动 大 部 分 是 短期 的 ， 因 而 突然 逆转 会 
对 整个 资金 安排 造成 影响 吗 ? 然而 ， 一 国 国内 的 融资 通常 也 是 短期 的 ， 
这 并 非 路 境 资本 流动 的 特性 。 欧 元 区 内 的 路 境 资金 流动 的 第 二 个 重要 方 
面 是 ， 大 部 分 融资 采取 了 银行 间 批 发 融资 的 形式 。 由 于 这 样 的 资金 结 
构 ， 流 入 欧元 区 外 围 国家 的 资金 可 能 会 迅速 枯 况 ， 和 急速 逆转 。 但 是 ， 这 
也 不 能 算是 国际 资本 流动 的 特质 ， 因 为 大 多 数 国内 融资 也 是 银行 间 、 批 
发 性 的 。 举 例 来 说 ， 北 宕 银行 是 一 家 在 2007 年 遭遇 银行 挤 匈 的 英国 银 
行 。 它 依赖 于 批发 资金 ， 恰 恰 是 这 种 依赖 使 北 宕 银行 变 得 极 易 受到 挤 兄 
的 打击 。 其 他 英国 银行 也 依赖 批发 资金 ， 但 是 ， 更 大 型 的 银行 拥有 可 以 
获得 欧洲 央行 流动 性 文 持 的 欧洲 分 文 机 构 ， 这 些 子 公司 在 英格兰 银行 出 
于 道德 风险 考虑 而 不 愿 提供 流动 性 时 ， 可 以 使 用 欧洲 央行 的 流动 性 。 


就 因为 在 货币 联盟 内 的 路 境 资 本 流动 可 能 会 导致 低 效 投资 和 不 合理 
的 资金 配置 ， 所 以 就 需要 特别 关注 吗 ? 流向 欧元 区 外 围 国家 的 资金 ， 为 
额外 消费 提供 融资 《比如 在 希腊 和 和 葡萄牙 ) ， 或 者 为 生产 非 贸易 产品 的 
生产 率 低 下 部 门 的 投资 提供 资金 《例如 西班牙 和 爱尔兰 的 建筑 行业 ) 。 
因此 ， 这 些 和 额外 资金 只 能 使 经 济 短 期 加 速 ， 同 时 或 许 还 伴随 着 对 生产 率 
的 长 期 损伤 。 这 个 模糊 的 结论 与 良性 的 趋同 理论 形成 鲜明 对 比 ， 趋 同 理 
论 首 在 欧元 危机 开始 前 广泛 传播 ， 并 作为 资金 从 核心 国家 流向 外 围 国家 
的 基本 理论 依据 。 根 据 这 一 理论 ， 资 金 之 所 以 涌 向 外 围 国家 ， 仪 仪 是 因 
为 其 投资 机 会 更 加 有 了 吸引 力 ;， 资金 流 动 加 速 了 外 围 国家 经 济 的 奋起 直 
退 。 然 而 ， 观 测 到 的 生产 率 趋 势 揭示 了 这 一 理论 的 致命 缺陷 。 


同样 ， 资 金 的 不 合理 配置 也 会 友 生 在 一 国 国 内 ,例如 两 德 统 一 初 
期 。20 世 纪 90 年 代 早 期 ， 资 金 从 德国 西部 大 量 流入 东部 ， 带 来 了 后 统一 
时 期 建筑 业 和 房地产 业 的 或 荣 。 而 后 ， 这 些 贫 球 大 部 分 变 成 了 坏账 。 例 
如 ， 德 国 裕 宝 银 行 在 其 中 扮演 着 十 分 活路 的 融资 者 角色 。 而 到 了 20 世 纪 
90 年 代 后 期 ， 它 被 迫 与 巴伐利亚 联合 银行 合并 ， 几 年 之 后 ， 其 不 良 贷 款 


大 部 分 被 剥离 至 新 成 并 的 坏账 银行 一 一 裕 宝 地 产 公司 。 在 此 之 后 ， 裕 宝 
地 产 公 司 自身 也 陷入 困境 ， 到 了 2008 年 ， 德 国 纳税 人 不 得 不 对 其 进行 救 
助 。 


到 目前 为 止 ， 我 们 还 不 能 对 为 什么 要 特别 关注 国际 资金 流动 给 出 真 
正 令 人 信服 的 解释 ， 或 者 至 少 解释 清楚 为 什么 比 境内 资金 流动 更 需要 天 
注 。 美 国 作为 一 个 单一 货币 国家 ， 并 不 对 资本 和 贸易 流动 进行 跟 踊 的 做 
法 ， 应 该 同样 适用 于 欧元 区 。 但 是 ， 这 一 观点 实际 上 过 于 草率 。 相 反 ， 
从 为 一 个 角度 来 看 这 个 问题 或 许 更 有 帮助 :从 经 济 学 的 角度 来 说 ， 应 该 
如 何 来 区 分 单一 货币 区 域内 的 一 个 国家 和 茶 一 国家 内 的 一 个 地 理 单位 ? 


在 传统 的 下 恩 斯 经 济 模型 中 ， 国 家 被 定义 为 有 着 共 同 的 物价 和 工资 
刚性 的 区 域 。 而 事实 上 ， 在 欧元 危机 逐渐 显现 的 头 几 年 ， 我 们 看 到 欧元 
区 内 各 国 出 现 通胀 率 和 工资 增长 的 巨大 分 化 ， 欧 元 区 外 围 国家 的 物价 增 
长 远 远 超过 了 核心 国家 ， 尤 其 是 德国 。 流 回 外 围 国家 的 资金 ， 主 要 为 非 
贸易 品 〈 尤 其 是 房地产 行业 〉 和 消费 (包括 公共 部 门 和 私人 部 门 ) 提供 
资金 ， 从 而 推动 了 国内 工资 的 上 涨 ， 但 并 没有 改善 其 国际 苋 争 力 。 由 于 
欧元 区 内 汇率 是 给 定 的 ， 对 外 围 国家 来 说 ， 在 工资 、 运 胀 分 化 的 趋势 
下 ， 苋 争 力 实际 上 受到 了 损害 ， 也 就 是 说 ， 与 核心 国家 相 比 ， 外 围 国家 
的 单位 苑 动力 成 本 显著 上 升 了 。 竞 争 力 上 的 分 化 ， 被 暂时 的 GDP 水 平 趋 
同 趋势 所 掩盖 。 需 求 推动 义 加 速 了 欧元 区 外 围 国家 的 资金 同 低 生产 率 部 
门 的 不 合理 配置 ， 也 就 是 我 们 在 第 四 章 所 讨论 的 沃尔特 斯 批判 。 


重要 的 是 ， 跨 境 资 本 流动 和 国内 信 贫 流动 之 间 还 存在 两 个 不 同 之 
处 。 首 先 ， 在 一 个 国家 内 ， 与 资源 的 不 合理 配置 以 及 不 当 投 资 相伴 随 的 
财政 资源 分 配 可 能 是 清晰 的 ， 而 在 单一 货币 区 内 则 并 非 如 此 。 在 21 世 纪 
初期 ， 低 利率 的 信贷 资金 流动 实际 上 为 欧元 区 外 围 国家 及 其 政府 提供 了 
有 效 的 补贴 ， 这 在 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 签 蓟 时 是 意 想 不 到 的 ， 但 同时 
对 整个 欧洲 来 说 确实 在 积聚 风险 。 当 风险 显现 时 ， 令 人 痛 苗 的 问题 就 不 
可 避免 地 浮 出 水 面 : 谁 该 为 这 些 过 去 的 补贴 买单 ? 其 次 ， 各 国政 府 的 政 


全 应 对 ， 通 种 都 会 将 国家 利 普 摆 在 货币 联盟 的 利益 之 前 。 第 十 一 章 将 解 
释 不 协调 的 国家 刺激 政策 如 何 只 是 试图 将 损失 推 给 他 国 ， 从 而 实质 上 造 
成 危机 的 恶化 而 不 是 绥 解 。 在 此 之 前 ， 第 十 章 概述 了 放大 机 制 以 及 各 国 


的 危机 管理 工具 。 
1. TARGET 系 统 指 的 是 “ 泛 欧 自动 实时 全 人 额 清 算 快 速 转 移 系 统 ”，2007 年 11 月 ， 欧 洲 推出 


了 新 一 代 TARGET2 系 统 ， 旨 在 实现 欧洲 文 付 系统 的 一 体 化 。 译 者 注 
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然而 ， 请 注意 ， 银 行 通 常会 在 账面 上 保留 一 些 剩余 风险 ， 确 保 它们 仍然 保持 一 些 “ 风 
共 担 ” 
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(Princeton, NJ: Princeton University Press, 2013) . 
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PTE EEI: 发 生机 制 及 管理 


正如 前 文 所 述 ， 银 行 系统 由 传统 回 现代 转变 一 一 银行 债权 关系 的 网 
络 化、 元 长 的 中 介 链 条 ， 以 及 依靠 国际 批发 资金 市 场 融资 并 按照 市 值 对 
资产 计价 一 一 使 欢 洲 银行 系统 面临 额外 的 风险 。 这 些 风 险 因 各 种 负 反 馈 
循环 螺旋 式 不 断 地 被 内 生 放 大 。 在 这 一 背景 下 ， 风 险 和 关联 性 不 断 增 
加 ， 欧 洲 金融 体系 最 终 未 能 很 好 地 应 对 2007 一 2008 年 全 球 经 济 和 危机 的 影 
啊 ， 也 就 不 足 为 奇 了 。 整 个 欧洲 大 陆 的 银行 ， 特 别 是 德国 〈 州 立 银 行 ) 
和 法 国 的 银行 ， 由 于 对 美国 次 级 贷 蒜 有 直接 风险 暴露 而 受到 了 冲击 。 比 
直接 风险 暴露 更 致命 的 是 二 级 市 场 的 间接 渠道 ， 即 欧洲 银行 业 在 银行 间 
批发 融资 市 场 的 过 度 风 险 暴 露 带 来 的 影响 。 随 着 这 些 市 场 冻 结 ， 银 行 无 
法 对 其 短期 批发 融资 进行 展期 ， 所 以 被 迫 减 少 贷款 。 在 爱尔兰 和 西 班 
牙 ， 这 种 信贷 供应 的 突然 减少 导致 房地产 泡沫 的 破裂 ， 金 融 困境 因此 迅 
速 弥漫 开 来 ， 经 济 活动 下 降 。 由 于 危机 前 拥有 更 为 严格 的 监管 框架 以 及 
危机 早期 阶段 的 监管 容忍 ， 西 班 牙 的 一 些 储蓄 银行 得 以 比 爱 尔 兰 的 同行 
们 多 支撑 了 一 段 时 间 。 


随 着 欧洲 金融 系统 越 来 越 脆弱 ， 政 策 制定 者 试图 通过 救助 本 国 银行 
以 阻止 其 负面 影响 蔓延 至 实体 经 济 。 引 人 注目 的 例子 是 爱尔兰 对 爱尔兰 
联合 银行 (Allied Irish Bank, AIB) 和 爱尔兰 银行 (Bank of Ireland) 的 
资本 重组 ;德国 对 德国 工业 银行 、 裕 宝地 产 、 西 德意志 州 银行 、 德 国 北 
方 银行 (HSH Nordbank) 和 德国 商业 银行 的 救助 ; 法 国联 合 比 利 时 介 
入 德 克 夏 银行 (Dexia) ; 多 家 西班牙 储蓄 银行 被 迫 合 并 。 许 多 成 员 国 
的 政府 债务 凯 升 ， 政 府 财政 的 可 持续 性 很 快 受 到 质疑 。 如 果 没 有 可 靠 的 
财政 支持 ， 本 国 银行 业 的 健康 就 会 成 为 问题 ， 从 而 导致 银行 一 主权 债务 
之 间 的 恶性 循环 。 


在 这 种 危机 四 伏 的 环境 下 ， 金 融 机 构 试 图 通过 投资 适当 的 安全 资产 


以 减少 风险 头寸 。 雪 上 加 霜 的 是 ， 德 国政 府 债务 一 一 而 不 是 整个 欧洲 范 
围 内 的 资产 一 一 和 极 投 资 痢 视 为 安全 资产 ， 从 而 导致 欧元 区 内 部 巨大 的 资 
本 流动 ， 进 一 步 亚 化 了 欧元 区 外 围 国家 的 情况 。 由 于 单一 主权 国家 无 法 
继续 维持 自身 金融 系统 的 稳定 ， 使 区 域 性 救助 成 为 必然 选择 。 在 德国 和 
法 国 经 济 哲 学 中 经 典 的 “流动 性 一 偿付 能 力 紧 张 关系 ”的 背景 下 ， 针 对 外 
部 救助 的 争论 应 运 而 生 。 窗 浦 路 斯 的 案例 是 这 些 紧 张 天 系 的 最 好 说 明 : 
为 避免 危机 传染 而 采取 了 一 连 串 看 似 永 无 止境 的 救助 行动 ， 被 此 激怒 的 
德国 政策 制定 者 宣称 “如 果 赛 浦 路 斯 《风险 ) 是 系统 性 的 ， 那 么 一 切 都 
征 系统 性 的 ”， 并 迫使 银行 的 私人 便 权 人 《“《 即 储户 ) 承担 银行 重组 的 部 
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银行 业经 营 活动 的 减少 降低 了 信贷 和 货币 增 速 ， 导 致 低 通胀 的 环 
境 。 部 分 政策 措施 是 诉 进 的 、 非 常规 货币 政策 手段 ， 包 括 从 2015 年 初 开 
始 的 “直接 量化 宽松 政策 "， 即 央行 购买 主权 债券 。 我 们 可 以 看 到 ， 对 这 
一 政策 的 反应 再 次 展示 了 德国 和 法 国 观点 的 不 同 。 


具体 而 言 ， 本 章 探 讨 以 下 问题 : 


图 主权 政府 偿付 能 力 和 流动 性 的 区 别 是 如 何 传导 至 银行 的 ? 德国 和 
法 国 在 识别 是 偿付 能 力 问题 还 是 流动 性 问题 方面 的 差异 是 否 扩展 到 了 银 
行业 ? 


图 将 小 冲击 转化 为 大 混乱 的 放大 机 制 和 负 反 馈 循环 是 什么 ? 


国 风 险 是 如 何 发 展 成 系统 性 的 ? 风险 如 何 波 及 其 他 银行 、 部 门 以 及 
国家 ? 关于 各 类 风险 传染 的 严重 程度 ， 德 国 和 法 国 观点 有 何不 同 ? 


国人 金融 部 门 的 问题 如 何 波 及 主权 政府 ,主权 政府 的 问题 又 如 何 疲 及 
金融 部 门 ? 


图 这 些 反 馈 人 循环 和 螺旋 式 扩 大 如 何 影响 银行 的 贷 币 创造 过 程 ?它们 


是 否 降低 了 通胀 并 给 债务 人 带 来 进一步 的 挑战 ? 


图 什么 样 的 货币 政策 和 监管 政策 手段 能 够 碱 轻 或 放大 涪 出 效应 ?从 
长 期 来 看 ， 这 些 手段 的 道德 风险 成 本 是 什么 ? 


国名 机 期 间 ， 什 么 样 的 财政 和 自救 《 侍 值 折扣 ) 措施 可 以 成 为 正确 
的 政策 组 合 要 素 ? 还 有 哪些 其 他 事前 的 政策 措施 有 助 于 人 避免 未 来 的 危 
机 ? 


图 关于 政府 或 央行 是 否 需要 重组 银行 业 的 争论 ， 是 否 会 带 来 第 二 次 
情夫 博弈? 


金融 危机 的 机 制 


在 应 对 金融 危机 产生 的 后 果 时 ， 欧 洲 的 政信 制定 中 存在 明显 的 分 
歧 。 法 国 持续 不 断 地 推销 其 观点 ， 认 为 欧洲 应 当 跟 随 美国 采取 类 似 措 
施 ， 积 极 使 用 纳税 人 资金 文 持 银 行 ， 集 中 精力 处 理 眼 前 的 问题 。 与 此 同 
时 ， 德 国 采用 了 “无 清偿 能 力 ” 的 观点 ， 认 为 危机 前 跨 境 资本 同 外 围 国家 
己 流 出 过 多 ， 并 专注 村 避免 未 来 的 危机 。 法 国 主要 关注 当前 ， 而 德国 则 
关注 过 去 和 未 来 ;法国 认 为 不 解决 当前 的 问题 将 使 未 来 变 得 更 糟 料 ， 而 
德国 则 担心 专注 于 解决 眼前 问题 将 会 使 未 来 更 糟糕 。 为 了 更 清楚 地 理解 
这 种 理念 上 的 差异 ， 我 们 需要 回顾 一 下 现实 金融 危机 机 制 中 的 一 些 细 
qe 


银行 能 够 帮助 生产 性 部 门 筹集 资金 并 为 投资 者 创造 安全 资产 。 然 
而 ， 正 如 前 面 各 章 中 讨论 的 ， 银 行 在 本 质 上 是 脆弱 的 ， 并 面临 挤 苋 风 
险 。 当 前 资产 证 券 化 和 依赖 批 友 融资 的 趋势 与 跨 境 资金 流动 相 结合 ， 加 
剧 了 银行 的 潜在 脆弱 性 。 在 本 节 中 ， 我 们 将 描述 以 下 机 制 进而 来 解释 小 
冲击 是 如 何 : (1) 通过 螺旋 式 变动 放大 成 大 冲击 ，〈2) 波及 整个 银行 
体系 ，〈3) 导致 银行 和 主权 国家 风险 之 间 的 恶性 循环 。 


流动 性 和 通缩 螺旋 


在 没有 央行 或 政府 干预 的 情况 下 ， 即 使 对 最 终 借 款 人 偿还 能 力 的 微 
小 冲击 ， 也 可 能 大 大 削弱 金融 体系 。 三 为 了 更 好 地 理解 这 一 情况 ， 我 们 
将 这 种 冲击 分 解 为 四 个 步骤 。 第 一 步 是 负面 冲击 对 最 终 借款 人 偿还 贷款 
能 力 的 直接 影响 。 这 一 冲击 的 直接 结果 是 银行 资产 价值 的 下 降 。 如 果 银 
行 资产 负债 表 大 部 分 以 市 值 计 价 ， 这 种 下 降 会 更 明显 。 作 为 一 个 简单 的 
会 计 问 题 ， 以 欧元 计价 ， 任 何 给 定 的 银行 资产 减 值 一 一 在 负债 固定 的 情 
况 下 一 一 必然 伴随 着 资本 同等 规模 的 减 值 。 但 由 于 银行 的 资产 通常 远大 
于 资本 ， 故 资产 价值 下 降 的 百分比 远 低 于 资本 下 降 的 百分比 。 因 此 ， 银 
行 的 杠杆 率 会 直线 上 升 。 


这 就 导致 第 二 步 : 银行 的 反应 。 因 为 银行 的 “借据 ” 仍 被 认为 是 安全 
的 并 可 以 作为 内 部 货币 ， 银 行 需要 将 杠杆 率 降 至 可 接受 的 水 平 。 银 行 想 
把 杠杆 紊 降低 到 何 种 程度 ， 这 与 其 资产 负债 间 流 动 性 错 配 的 严重 程度 妃 
息 相 关 。 在 实践 中 ， 降 低 杠 杆 率 几 乎 总 是 意味 着 收缩 资产 负债 表 ( 而 不 
是 筹集 资本 ) 。 因 而 ， 银 行将 采取 以 下 两 种 行动 : (1) 减少 新 增 信贷 
的 发 放 和 (2) 试图 出 售 已 有 贷款 。 就 新 增 信贷 而 言 ， 信 贷 供应 的 减少 
损害 了 所 有 现 有 和 潜在 借款 人 的 利益 ， 既 包括 满怀 希望 的 居民 也 包括 企 
业 部 门 。 简 而 言 之 ， 我 们 遭遇 了 和 名副其实 的 信贷 供应 紧缩 。 在 欧元 区 和 危 
机 中 ， 信 贷 增 长 率 极 低 〈 见 图 10.1) 。 
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图 10.1 欧元 区 信贷 增长 
资料 来 源 : 欧洲 央行 。 


由 于 供应 链 内 部 的 连锁 关系 ， 信 贷 供 应 的 减少 将 无 颖 转化 为 信贷 需 
求 的 下 降 : 如 果 供 应 链 中 的 一 家 企业 遭遇 信贷 供应 减少 并 缩减 产量 ， 供 
应 链 中 的 所 有 企业 都 会 缩减 产量 从 而 导致 信贷 需求 下 降 。 新 增 信贷 供应 
的 减少 同样 降低 了 其 他 人 的 信贷 需求 ， 并 直接 降低 了 整体 经 济 增 速 ， 从 
而 进一步 损害 借款 人 的 还 球 能 力 。 我 们 再 来 看 男 一 个 行动 出售 已 有 贫 
球 。 这 种 出 售 是 有 问题 的 ， 其 他 银行 由 于 上 自身 也 处 于 过 上 度 负债 状 态 而 不 
愿意 购买 这 些 贷款 ， 因 此 最 后 的 潜在 买 家 只 剩 下 储户 。 由 于 储户 既 不 能 
像 银行 一 样 通过 借款 人 多 样 化 分 散 风险 ， 也 不 能 人 退 索 贷款 ， 所 以 储户 不 
愿意 为 这 些 资 产 支 付 太 多 。 因 此 ， 资 产 价 格 将 会 下 降 。 


第 三 步 和 第 四 步 描述 了 由 银行 反应 带 来 的 螺旋 式 放 大 效应 。 这 两 个 
步骤 背后 的 基本 逻辑 是 博 三 论 学 者 所 谓 的 策略 性 互补 《strategic 
complementarity) : 例如 ， 其 他 银行 缩减 资产 负债 表 规 模 的 力度 越 大 ， 
单 家 银行 也 会 更 倾 癌 于 缩减 资产 负债 表 规 模 。 这 反 过 来 又 增加 了 其 他 银 
行进 一 步 缩减 资产 负债 表 规 模 的 激励 ， 以 此 类 推 。 作 为 一 个 群体 ， 最 终 
所 有 银行 都 变 得 更 糟 。 人 至 关 重 要 的 是 ， 如 果 集 上 略 性 互补 的 影响 足够 大 ， 
可 以 有 多 重 均衡 。 然 而 ， 即 使 没有 任何 不 利 的 潜在 冲击 ， 仅 仅 是 对 银行 
无 力 偿还 的 担忧 就 会 立即 引发 大 规模 挤 吕 ， 从 而 将 经 济 推 癌 一 个 “ 坏 的 
均衡 ”。 在 大 肃 条 期 间 束 发 生 了 这 种 动态 变化 ， 罗 斯 福 深 请 这 一 点 ， 他 
在 1933 年 的 总 统 驶 职 演讲 中 说 道 : “我 们 唯一 需要 恐惧 的 束 是 恐惧 本 
号 。” 总 而 言 之， 策略 性 互补 导致 负 反 馈 循 环 并 通过 金融 系统 传播 。 现 
在 让 我 们 详细 研究 第 三 步 和 第 四 步 。 


第 三 步 是 “流动 性 螺旋 >”。 这 种 流动 性 螺旋 实际 上 有 两 种 变 体 ， 其 中 


的 第 一 种 被 称 为 “损失 螺旋 >”。 随 着 银行 迫切 降价 出 售 存量 贷款 ， 资 产 出 
现 贬值 ， 资 本 进一步 下 跌 ， 致 使 银行 急于 降价 出 售 更 多 贷 称 。 这 个 螺旋 
的 严重 性 与 银行 按照 市 值 计价 的 资产 比例 息息相关 。 事 实 上 ， 如 果 负 反 
馈 循环 足够 强大 ， 这 些 降 价 出 售 行为 会 导致 资本 缩水 程度 远 高 于 资产 缩 
水 程度 ， 最 终 杠杆 率 不 会 下 降 ， 从 而 出 现 一 个 自 掘 坟 划 的 去 杠杆 化 悖 

论 。 在 现代 银行 系统 中 ， 还 有 第 二 种 不 同 维度 的 流动 性 螺旋 ， 被 称 为 保 
证 金 〈 或 估 值 折扣 ) 螺旋 。 首 先 要 注意 的 是 ， 在 危机 期 间 ， 融 资 的 流动 
性 恶化 。 借 款 人 担心 其 现 有 的 短期 无 担保 债务 无 法 展期 ， 即 使 可 以 ， 条 
件 也 更 为 苛刻 。 对 于 抵押 融资 ， 例 如 回 购 融 资 ， 估 值 折 扣 会 上 升 ， 如 价 
值 100 欧 元 的 抵押 资产 现在 只 能 抵押 融资 80 欧 元 而 不 是 95 欧 元 。 其 结果 
就 是 ， 金 融 机 构 不 得 不 进一步 去 杠杆 化 。 其 次 ， 如 果 银 行 不 愿意 发 行 新 
股 ， 其 唯一 方法 只 能 是 出 售 资产 。 但 由 于 银行 都 在 出 售 资产 ， 导 致 价格 
进一步 下 降 ， 以 及 波动 性 和 不 确定 性 增 大 ， 这 又 证 明了 提高 估 值 折扣 的 
合理 性 。 


通缩 螺旋 


最 后 ， 第 四 步 是 “通缩 螺旋 ”: 随 着 银行 出 售 贷款 并 减少 新 增 信 和 贷 有 
放 来 缩减 资产 负债 表 规 模 ， 负 债 端 也 随 之 收 纵 ， 即 创造 〈 内 部 ) 货币 的 
规模 减少 了 。 因 为 外 部 货币 供应 被 假定 是 固定 的 〈 无 央行 干预 )》， 内 部 
货币 供应 的 下 降 意 味 着 货币 总 供应 量 的 下 降 。 此 外 ， 由 于 银行 的 中 介 行 
为 减少 ， 风 险 无 法 得 到 有 效 分 散 ， 贷 币 需求 将 会 上 升 。 企 业 和 居民 不 得 
不 面 对 更 多 的 非 系统 性 风险 ， 从 而 出 于 预防 性 原因 需要 更 多 的 货币 。 货 
币 供应 的 减少 和 货币 需求 的 增加 会 导致 通货 紧缩 压力 。 也 就 是 说 ， 通 贷 
膨胀 低 于 预期 通胀 水 平 并 低 于 通胀 目标 。 货 币 相 对 于 预期 水 平 升值 ， 银 
行 负债 方 的 实际 价值 《通胀 率 调 整 后 ) 随 之 上 升 ， 归 根 结 底 ， 银 行 亏 从 
储户 货币 。 和 货币 实际 价值 的 提升 进一步 侵蚀 了 银行 的 资本 ， 迫 使 银行 更 
多 地 折价 出 售 资产 。 简 而 言 之 ， 流 动 性 和 通缩 螺旋 相互 反馈 ， 形 成 恶性 
循环 。 


即使 在 德国 ， 其 通货 膨胀 率 也 很 低迷 ， 低 于 欧洲 央行 的 通胀 目标 。 
爱尔兰 银行 在 雷 曼 兄弟 倒闭 后 的 早期 受到 冲击 ， 通 胀 率 下 降 ， 甚 至 在 
2009 年 转 为 负 值 。 希 腊 危 机 最 初 主要 是 财政 (政府 债务 ) 和 危机， 其 通胀 
率 于 2012 年 末 银 行业 日 益 受 损 之 际 大 幅 下 降 。 西 班 牙 的 通胀 率 从 2011 年 
的 3.1%， 下 降 到 2012 年 的 2.4%，2013 年 降 至 1.5%。2014 年 通胀 率 变 为 
负数 ， 为 -0.2%，2015 年 为 -0.6%。 


审慎 悖 论 


综 上 所 述 ， 负 面 冲 击 同时 影响 银行 资产 负债 表 的 资产 方 和 负债 方 ， 
银行 的 应 对 指 施 又 导致 两 个 危险 的 螺旋 。 每 个 银行 出 于 微观 审慎 的 目的 
都 试图 降低 杠杆 紊 ， 而 与 之 矛盾 的 是 ， 经 济 体 的 总 体 ( 内 生 〉 风险 
fo PR RETE” (Paradox of Prudence) ， 即 微观 审慎 行为 导致 宏 
观 不 审慎 的 结果 ， 类 似 于 凯恩斯 的 “节俭 悖 论 ”。 传 统 的 市 俭 悖 论 是 关 
于 储 荔 和 消费 水 平 的 一 一 在 第 八 章 中 有 讨论 ， 每 个 人 都 试图 储蓄 更 多 ， 
最 终 将 导致 整 个 宏观 经 济 的 储 蔓 更 少 。 而 新 的 节俭 屠 论 是 关于 风险 的 ， 
每 家 银行 都 试图 降低 风险 ， 却 导致 总 体 上 宏观 风险 更 高 。 


非 金融 部 门 中 的 螺旋 


不 只 是 银行 因 资 产 负 债 表 收 缩 而 遭受 损失 ， 前 文 分 析 中 曾经 提 及 的 
最 终 借 款 人 也 面临 类 似 的 问题 。 通 常 他 们 的 杠杆 较 高 ， 因 此 在 信贷 供应 
减少 后 ， 他 们 也 不 得 不 折价 出 售 资产 。 高 经 营 枉 杆 《固定 成 本 与 变动 成 
AS EE BCE) 的 企业 受到 的 冲击 尤为 严重 。 在 危机 时 期 ， 就 像 银 行 一 
样 ， 借 球 人 的 资本 型 货物 缺少 买 家 ， 因 此 价格 可 能 大 幅 下 降 。 经 济 体 中 
越 专业 化 生产 的 部 门 ， 也 即 用 于 特定 生产 目标 的 资本 的 专 有 程度 越 高 ， 
面临 的 负 反 饶 循 环 越 危 险 。 举 例 来 说 ， 飞 机 和 特别 订 制 的 机 器 只 能 以 很 
大 的 折扣 卖 给 其 他 企业 ， 而 更 为 一 般 性 的 纺织 类 机 器 由 于 更 具 符 代 性 ， 
因此 较 易于 出 售 。 


男 一 个 阻碍 增长 的 原因 是 : 因为 最 终 借 款 人 急于 偿还 债务 ， 即 使 可 
以 获得 融资 ， 他 们 也 会 放弃 更 有 吸引 力 的 项 目 。 简 而 言 之 ， 借 球 人 的 预 
期 回报 率 一 一 做 出 特定 投资 项 目 或 消费 决策 时 所 要 求 的 回报 率 一 一 在 和 危 
机 期 间 有 所 上 升 。 债 务实 际 价值 增加 并 侵蚀 借 葡 人 财富 的 通缩 螺旋 放大 
了 所 有 这 些 影 响 。 当 然 ， 在 历次 危机 中 ， 负 全 最 多 因而 受 这 些 螺 旋 影 啊 
最 大 的 部 门 各 有 不 同 。 例 如 ， 在 日 本 “失去 的 十 年 ?中 ， 非 金融 企业 部 门 
深 陷 泥 淹 ， 而 在 近期 的 美国 ， 不 堪 重 负 的 购房 者 受到 前 述 负 反馈 机 制 的 
冲击 最 大 。 西 班 牙 和 爱尔兰 很 大 程度 上 重 蹈 了 美国 的 宪 辐 ， 在 意大利 ， 
构成 该 国 经 济 核心 的 家 族 企 业 遭 受 重创 。 


系统 性 风险 : 溢出 风险 


忆 的 说 来 ， 所 有 这 些 负 面 放 大 机 制 意味 看 小 冲击 可 能 转化 为 大 的 经 
济 爱 退 。 但 是 ， 小 冲击 的 放大 影响 并 不 是 金融 经 济 面 临 的 唯一 问题 ， 其 
中 还 有 大 量 的 传染 风险 ， 即 关联 性 和 溢出 效应 ， 表 现 为 特定 时 间 点 系统 
性 风险 的 器 部 门 传染 ;测量 和 控制 这 些 演出 效应 是 新 宏观 审慎 政策 目标 
的 一 部 分 。 由 于 金融 业 与 实体 经 济 之 间 以 及 金融 业 与 政府 之 间 的 联系 ， 
危机 可 能 很 快 传 过 整个 系统 。 货 币 联盟 成 员 国 之 间 的 经 济 联系 也 有 相似 
的 效果 。 


这 种 部 门 内 部 及 器 部 门 的 潜在 负面 传染 作用 ， 是 目前 关于 金融 机 构 
大 而 不 能 倒 、 相 互 关 联 而 不 能 倒 或 大 而 无 法 救 的 宏观 审慎 政策 讨论 的 核 
心 。 当 然 ， 法 国 和 德国 在 这 场 争 论 中 持 不 同 立 场 。 法 国 哲 学 对 刚刚 提 到 
的 恶性 循环 十 分 重视 ， 所 以 呼吁 在 危机 时 期 积极 干预 来 阻 断 放大 效应 和 
传染 效应 ， 以 协调 合作 达成 < 好 的 均衡 ”。 法 国 观 点 认为 这 是 文 持 外 部 救 
助 的 有 力 论 点 ， 即 使 问题 的 本 质 可 能 在 于 供 付 能 力 不 足 。 另 一 方面 ， 德 
国 哲 学 更 关注 丫 德 风险 问题 ， 担 心 现 在 的 干预 可 能 为 未 来 的 危机 埋 下 祸 
根 。 


对 传染 的 荡 民情 绪 也 是 国际 货币 基金 组 织 改变 政策 的 原因 。 国 际 贷 
币 基金 组 织 在 参与 2010 年 的 布 腊 救 助 计划 时 ， 在 债务 可 持续 性 远 远 无 法 


确定 的 情况 下 ， 不 得 不 放松 自身 规则 。 如 我 们 将 在 第 十 四 章 中 进一步 讨 
论 的 ， 国 际 货币 基金 组 织 引 入 了 “系统 性 豁免 ?规则 ， 即 由 于 担忧 风险 可 
能 外 游 至 其 他 国家 ， 放 松 对 债务 可 持续 性 的 常规 保障 措施 。 这 些 顾 卡 很 
大 程度 上 反映 了 法 国 的 观点 。 人 们 有 了 时 认为 德国 的 立场 十 分 虚伪 ， 而 且 
事实 上 ，2010 年 5 月 的 救助 计划 拯救 了 德国 和 法 国 的 银行 。 德 国政 府 于 
2008 年 金融 危机 后 ， 立 即 实施 了 一 项 在 政治 上 频 受 诉 病 的 4800 亿 欧元 的 
银行 救助 计划 ， 致 使 德国 政府 无 法 直接 救助 银行 业 。 最 令 人 吃惊 的 是 ， 
德国 和 法 国 的 银行 系统 具有 相似 的 风险 暴露 ， 但 是 到 了 2010 年 ， 两 国政 
府 看 待 同 一 问题 的 方式 仍 截 然 不 同 。 德 国 强调 ， 考 虑 道德 风险 理论 上 是 
合情合理 的 ， 这 可 能 反映 了 2008 年 德国 救助 国内 银行 遗留 下 来 的 深 深 的 
不 适 感 。 


在 2013 年 3 月 针对 窄 浦 路 斯 的 外 部 救助 和 自救 方案 ， 以 及 2015 年 夏 
天 关于 布 腊 退 欧 的 讨论 中 ， 德 法 再 次 出 现 分 歧 《〈 详 情 见 本 书 第 209 一 211 
页 ) 。 德 国 认 为 对 传染 或 “ 坏 的 均衡 ?已 关注 过 度 并 对 此 表示 不 满 , “如 
RAH OX) 是 系统 性 的 ， 那 么 一 切 都 是 系统 性 的 ”， 这 一 抱怨 
充分 反映 了 德国 的 想法 ， 它 强调 负面 传染 效应 主要 应 由 俄罗斯 嘉 头 承 
担 。 


在 2015 年 夏天 而 腊 退 欧 的 讨论 中 ， 法 国 由 于 担忧 危机 传染 风险 而 公 
开 反 对 德国 。 法 国 总 理 曼 努 埃 尔 ' 瓦 尔 斯 表示 : “我们 不 能 承受 和 希腊 退出 
欧元 区 的 风险 。” 三 尽管 在 2015 年 的 “希腊 意外 ”( 和 希腊 可 能 退 欧 ) 中 ， 
得 益 于 欧洲 央行 大 规模 资产 购买 计划 ， 传 染 风 险 受 到 有 效 控 制 。 市 场 信 
任 这 道 防 火场 ， 因 此 债券 市 场 对 希 腾 退 欧 风险 增加 的 反应 非常 温和 。 


对 道德 风险 的 担忧 指明 了 另 一 个 重要 方向 : 系统 性 风险 不 仅 是 路 部 
门 的 ， 而 且 存 在 时 间 序 列 维度 。 在 经 济 和 金融 相对 平稳 的 时 期 ， 银 行 逐 
步 承 担 更 多 的 风险 ， 因 此 系统 变 得 越 来 越 容 易 受到 负面 冲击 的 影响 。 在 
平稳 时 期 ， 风 险 逐 步 积 聚 的 情况 被 称 为 “波动 性 怪 论 ”(volatility 
paradox) 。" 对 事后 救助 的 预期 只 会 让 事情 变 得 更 糟 。 


银行 一 主权 恶性 循环 以 及 安全 资产 
安全 资产 的 同 义 反复 和 好 友 类 比 


本 书 关 于 危机 分 析 的 最 后 一 个 重要 层面 ， 是 银行 体系 与 政府 之 间 的 
交互 影响 。 这 里 要 注意 的 第 一 点 在 于 ， 广 义 的 金融 部 门 尤其 是 银行 ， 持 
有 储备 和 政府 债券 作为 其 资产 负债 表 中 的 “安全 资产 ”。 但 什么 是 真正 的 
安全 资产 昵 ? 三 安全 资产 与 无 风险 资产 之 间 如 何 区 分 ? 无 风险 资产 是 在 
一 个 时 间 区 间 内 《比方 说 3 个 月 或 30 年 ) 支付 特定 金额 的 回报 ， 安 全 资 
产 则 是 当 你 需要 时 一 一 如 金融 危机 时 一 一 就 可 产生 回报 。 从 茶 种 意义 上 
说 ， 安 全 资产 就 像 好 朋友 : 在 需要 时 可 以 依赖 。 安 全 资产 的 另 一 个 特点 
在 于 其 同 义 反 复 : 如 果 一 项 资产 被 认为 是 安全 的 ， 那 它 就 是 安全 的 。 如 
果 每 个 人 都 相信 东 种 特定 资产 是 安全 的 ， 在 危机 时 期 ， 每 个 人 都 会 购买 
该 资产 ， 其 价值 就 会 岗 升 。 所 以 它 确 实 是 一 个 “好 朋友 ”。 因 此 ， 我 们 再 
次 看 到 熟悉 的 多 重 均 衡 逻 辑 。 最 典型 的 一 个 例子 是 黄金 。 这 些 安全 资产 
的 共性 是 ， 在 危机 时 期 其 价值 会 上 升 ， 不 是 因为 其 本 质 发 生 了 任何 改 
变 ， 而 是 因为 市 场 普 损 认为 它们 会 升值 。 因 此 ， 安 全 资产 有 泡沫 的 成 


上 述 情形 同样 可 以 应 用 于 政府 债务 。 如 果 政 府 债务 确实 是 绝对 安全 
的 ， 投 资 者 可 能 急于 购买 更 多 ， 从 而 推 高 价格 。 正 如 前 文 所 述 ， 银 行 通 
常 持 有 大 量 的 政府 债务 ， 在 危机 时 期 这 种 价格 上 涨 将 有 助 于 稳定 金融 体 
系 。 然 而 ， 如 果 政 府 债务 突然 被 视 为 是 不 安全 的 ， 情 况 将 完全 不 同 。 如 
果 政 府 拒 绝 前 减 开 文 或 增加 税收 (财政 政策 占据 主导 地 位 的 情况 下 》， 
中 央 银 行 拒绝 或 没有 能 力 缩减 债务 “货币 政策 占据 主导 地 位 的 情况 
下 ) ， 政 府 债务 就 不 再 被 认定 为 无 违约 风险 。 在 这 种 情况 下 ， 政 府 债券 
经 历 不 利 冲 击 后 将 遭受 损失 。 


恶性 循环 


—— 持 有 政府 债券 的 银行 会 遭受 损失 ， 并 会 出 现 两 种 形式 的 恶性 循环 。 
“(参见 图 10.2) 
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图 10. 2 ”银行 一 主权 债 恶性 循环 : 救助 和 信贷 紧缩 


首先 ， 银 行 前 减 信贷 供应 ， 由 于 进入 经 济 的 信贷 减少 ， 经 济 增 速 放 
组 。 这 将 降低 政府 的 税收 收入 ， 同 时 增加 政府 支出 例如 失业 保险 支出 
增加 〉 ， 这 会 威胁 政府 财政 的 可 持续 性 ， 从 而 引发 政府 债券 价格 进一步 
下 跌 。 其 次 ， 随 着 银行 体系 恶化 ， 政 府 救助 银行 的 概率 上 升 。 这 进一步 
增加 了 政府 的 财政 压力 ， 债 券 价格 下 跌 ， 从 而 再 次 损害 银行 。 爱 尔 兰 和 
西班牙 的 情况 就 是 这 一 恶性 循环 的 最 好 示例 ， 境 况 不 佳 的 金融 体系 和 过 
度 负债 的 政府 将 相互 拖 震 。 当 然 ， 同 样 的 逻辑 也 可 以 扭转 为 一 个 “ 展 性 
循环 ”。 


对 主权 政府 的 担忧 和 对 银行 偿付 能 力 的 担忧 ， 二 者 紧密 相连 ， 在 图 
10.3 的 经 验 分 析 中 可 以 最 清晰 地 看 出 这 一 点 。 一 个 国家 控制 其 违约 风险 
的 成 本 越 高 ， 信 用 违约 抒 期 的 姑 普 越 大 ， 银 行 部 门 平 均 信 用 违约 邱 期 的 
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图 10.3 2010 年 1 月 至 2012 年 7 月 各 国 主权 信用 违约 掉 期 和 银行 业 平 均 信用 违约 掉 期 
变化 情况 


资料 来 源 : BER TEE o 


这 一 恶性 循环 也 是 目 救 和 外 部 救助 争论 的 核心 所 在 。 法 国 的 传统 理 
论 非常 清楚 地 认识 到 上 文 所 述 的 反馈 循环 ， 主 张 对 银行 进行 外 部 救助 以 
稳定 经 济 ， 从 而 最 终 确 保 主 权 债 的 稳定 。 相 反 ， 德 国 的 传统 理论 认为 ， 
对 外 部 救助 的 预期 是 主权 债 与 银行 初期 就 紧密 联系 的 最 重要 原因 。 事 前 
应 通过 更 高 的 资本 要 求 确保 银行 稳健 运营 ， 特 别 是 阻止 银行 在 危机 前 发 
放电 额 分 红 。 和 后 本 书 在 讨论 金融 主导 时 会 再 次 探讨 这 一 问题 。 


限制 风险 敬 口 或 将 银行 作为 “人 人质” 


2015 年 ， 德 国 央 行 和 一 些 北欧 国家 推动 对 银行 持 有 本 国政 府 债务 的 
风险 敞 口子 以 限制 ， 以 期 打破 这 一 恶性 循环 。 这 一 举措 受到 法 国 和 南欧 
国家 央行 的 强烈 抵制 ， 并 认为 在 危机 高 峰 时 只 有 本 国 银行 “愿意 ” 持 有 这 


些 脆 弱 国 家 的 政府 债券 。 在 法 国 和 南欧 国家 看 来 ， 本 国 银行 扮演 着 政府 
债券 市 场 稳定 器 的 角色 。 迫 使 本 国 银行 持 有 本 国政 府 债务 也 是 一 种 阻止 
政府 违约 的 承 诡 机 制 ， 因 为 任何 违约 都 将 引发 广泛 的 银行 业 危 机 并 使 经 
HEA ETL. Am, UR ERRITEN ARR S KAKKA”, X 
方式 过 于 强硬 ， 以 全 于 排除 了 在 极端 状况 下 进行 债务 重组 的 可 能 ， 从 长 
远 来 看 可 能 会 捉 制 经 济 增长 。 


危机 管理 : 货币 政策 


正如 我 们 所 见 ， 金 融化 的 经 济 体 ， 由 于 其 自身 的 性 质 ， 不 足以 抵御 
不 利 的 经 济 冲击 。 平 衡 各 种 力量 十 分 具有 挑战 性 。 本 章 已 反复 提 及 ， 金 
融 危 机 带 来 了 巨大 的 通缩 压力 ， 欧 元 区 的 现状 就 是 一 个 鲜 活 的 例证 。 信 
贷 葵 缩 无 处 不 在 ， 即 便 是 在 经 济 相 对 繁荣 的 德国 ，2009 年 和 2013 年 的 通 
胀 率 均 低 于 2% 的 通胀 目标 。 然 而 ， 我 们 也 发 现 ， 大 多 数 金 融 危 机 都 引 
发 主权 债务 问题 ， 欧 元 区 的 危机 也 不 例外 。 如 果 财 政 部 门 拒绝 削减 预算 
赤字 【在 财政 主导 的 体制 下 ) ， 央 行 迟 早 会 被 迫 对 财政 赤字 进行 货币 
化 ， 印 发 更 多 的 钞票 ， 导 致 强大 的 通胀 压力 。 在 这 种 情况 下 ， 会 有 两 种 
力量 一 一 通缩 和 通胀 一 一 推动 经 济 向 相反 的 方向 发 展 。 在 危机 中 ， 这 些 
对 立 的 力量 很 难 平衡 ， 即 便 是 微小 的 错误 ， 经 济 金 融 体系 也 无 法 容忍。 
从 某 种 意义 上 说 ， 这 就 像 骑 自 行车 : 在 一 个 合理 的 速度 上 骑 自 行车 很 容 
易 ， 但 一 旦 自行 车 慢 下 来 就 很 难保 持平 衡 。 就 像 难以 预测 自行 车 会 倒 向 
哪 一 边 ， 同 样 ， 也 难以 预测 经 济 危 机 会 向 通缩 还 是 通胀 发 展 。 简 而 言 
之 ， 这 就 是 为 什么 在 金融 危机 期 间 几 乎 无 法 就 中 期 通胀 前 景 达成 一 致意 
见 的 原因 。 


一 般 来 说 ， 各 国政 府 和 央行 可 以 通过 在 危机 时 期 进行 事后 干预 或 从 
根本 上 改变 金融 体系 设计 〔( 即 事前 政策 ) 来 改变 这 种 状况 。 我 们 首先 讨 
论 事后 的 紧急 稳定 措施 。 从 本 质 上 讲 ， 任 何 一 种 事后 稳定 措施 都 会 涉及 
对 金融 部 门 和 其 他 过 度 负债 部 门 的 再 分 配 问题 。 


货币 政策 可 以 诱发 投资 组 合 再 平衡 效应 ， 引 发 风险 承担 行为 和 风险 
溢价 的 变化 ， 进 一 步 导 致 资产 价格 的 变化 ， 进 而 再 分 配 转移 的 财富 和 再 
分 配 。 总 的 来 说 ， 扩 张 性 货币 政策 带 来 的 通胀 压力 削减 了 债务 合同 的 实 
际 价值 。 激 进 的 宽松 货币 政策 最 终 引 发 面向 借 丈 人 的 再 分 配 ， 因 此 前 文 
讨论 的 债务 积压 和 资本 重组 问题 得 以 缓解 。 这 些 扩张 性 措施 具有 另 一 个 
共同 的 正二 阶 效应 ， 与 风险 承担 行为 有 关 。 在 危机 时 期 ， 不 确定 性 增 
加 ， 从 而 消费 者 增加 预防 性 储蓄 而 银行 减少 贷款 ， 企 业 减 少 投资 。 扩 张 
性 货币 政策 措施 通过 各 种 渠道 刺激 产 出 ， 从 而 降低 了 不 确定 性 并 进一步 
刺激 支出 。 


政府 采取 的 财政 政策 是 后 续 部 分 的 重点 。 在 本 章 最 后 ， 我 们 将 把 财 
政 政策 和 “金融 主导 ”(financial dominance) 三 的 概念 联系 起 来 。 在 金 
融 主导 的 体制 下 ， 战 略 上 弱势 的 金融 部 门 在 危机 开始 及 之 后 文 付 高 额 股 
恩 ， 然 后 因 其 系统 重要 性 ， 迫 使 央行 或 财政 当局 在 危机 期 间 承 担 损失 。 
这 种 重组 通过 前 文 提 到 的 渠道 之 一 实现 ， 我 们 在 这 里 将 予以 详 述 。 


利率 政策 


银行 可 在 央行 以 特定 利率 借款 和 存放 准备 金 。 调 节 这 一 利率 是 一 项 
重要 的 货币 政策 工具 。 借 助 这 一 短期 利率 ， 央 行 通过 调整 对 未 来 利率 下 
降 或 上 涨 的 预期 ， 间 接 影响 长 期 收益 率 和 债券 价格 以 及 风险 溢价 。 本 书 
区 分 了 利率 、 汇 率 和 风险 承担 行为 的 传导 渠道 


各 类 传导 机 制 

在 (新 ) 册 恩 斯 主义 模型 中 ， 因 为 价格 和 工资 具有 了 刚性， 所 以 名 义 
利率 十 分 重要 。 由 于 价格 和 工资 只 能 缓慢 调整 ， 所 以 产 出 数量 的 调整 也 
需 与 之 相 适 应 。 也 就 是 说 ， 价 格 刚性 使 需求 冲击 可 以 抑制 产 出 并 导致 就 
业 不 足 。 相 反 ， 在 一 个 价格 总 是 可 以 灵活 调整 的 世界 里 ， 利 率 始 终 处 于 


其 自然 的 均衡 水 平 ， 经 济 总 是 处 于 充分 束 业 状态 。 


价格 刚性 对 产 出 的 抑制 ， 也 给 了 货币 政策 牵引 力 ， 从 而 使 央行 得 以 
出 手 稳定 经 济 。 其 基本 机 制 是 这 样 的 : 因为 价格 只 是 缓慢 调整 ， 名 义 利 
率 的 降低 至 少 在 短期 内 会 目 动 推动 真实 利率 《经 过 通胀 率 调 整 ) 下 降 。 
这 降低 了 公司 资本 的 实际 成 本 ， 并 诱发 消费 者 提前 消费 。 需 求 受到 刺 
激 ， 因 而 产 出 和 通胀 旦 上 升 趋势 。 同 时 ， 鉴 于 短期 刚性 工资 ， 正 的 价格 
通胀 意味 着 实际 工资 下 降 ， 所 以 公司 愿意 懂 用 更 多 的 工人 来 满足 日 苑 增 
长 的 需求 。 这 一 部 分 货币 政策 传导 机 制 被 称 为 利率 渠道 。 


降低 利率 也 会 通过 影响 汇率 作用 于 实体 经 济 ， 即 汇率 渠道 ， 较 低 的 
政策 利率 使 货币 几 值 ， 从 而 出 口 两 更 具 苋 争 力 而 进口 更 加 昂贵 。 这 是 标 
准 的 模式 (2014 一 2015 年 欧元 量化 宽松 及 其 对 汇率 的 影响 印证 了 这 一 
FA) o 


这 种 传统 分 析 隐 含 着 一 个 重要 假设 ， 即 货币 和 信贷 市 场 能 够 完美 运 
行 。 此 外 ， 这 个 假设 确信 风险 溢价 最 多 只 是 逐渐 变化 。 在 我 们 的 金融 经 
济 中 ， 和 情况 明显 不 同 。 在 这 里 ， 无 处 不 在 的 “债务 一 融资 摩擦 ”意味 着 金 
融 部 门 的 有 效 风 险 承担 能 力 下 降 ， 这 些 摩 擦 带 来 了 负面 冲击 并 导致 各 种 
过 度 风 险 溢价 的 上 升 。 在 这 种 环境 下 ， 货 币 政 策 通 过 再 分 配 和 风险 溢价 
的 调整 发 挥 人 作用。 央行 推动 金融 机 构 承 担 更 多 风险 的 意图 ， 束 是 货币 政 
策 的 风险 承担 渠道 。 这 将 导致 更 低 的 融资 成 本 ， 进 一 步 刺激 投资 和 推 高 
经 济 增 长 ， 这 是 积极 的 风险 承担 ; 或 者 另 一 种 可 能 的 情况 是 引发 更 高 的 
杠杆 和 导致 无 偿付 能 力 的 僵尸 银行 ， 因 而 牺牲 了 金融 稳定 ， 这 是 令 人 担 
心 的 风险 承担 。 


货币 观点 与 信贷 观点 之 争 


为 准确 理解 货币 政策 和 “金融 摩擦 ”之 间 的 关系 ， 我 们 先 回 顾 货币 政 
策 传统 中 的 货币 和 信贷 观点 。 货 币 观 点 可 以 奶 溯 到 弗 里 德 曼 和 施 瓦 次 的 
代 币 主义 ， 甚 至 欧文 : 费 雪 在 大 站 条 时 期 的 著作 ， 传 统货 币 观 点 均 关 注 


于 前 文 所 分 析 的 通缩 螺旋 。 本 文 在 对 放大 机 制 的 分 析 中 ， 假 定 外 部 货 

保持 固定 ， 银 行 行为 导致 内 部 货币 减少 。 与 此 同时 ， 货 币 需 求 上 升 。 相 
反 ， 如 有 果 央 行 扩大 了 外 部 货币 供给 一 一 类 似 于 弗 里 德 曼 描 述 的 直升机 撤 
钱 ， 则 通缩 压力 降低 ， 因 而 通缩 螺旋 可 能 被 扭转 。 随 着 银行 缩减 资产 负 
债 表 一 一 或 者 更 糟糕 的 情况 是 一 些 银行 破产 (就 像 大 茹 条 期 间 所 发 生 

的 ) 一 一 内 部 货币 的 数量 下 降 ， 外 部 货币 的 增加 帮助 填补 了 内 部 货币 的 
短缺 (并 满足 增加 的 货币 需求 )。 货 币 主义 阵营 非常 强调 货币 观点 ， 它 
主要 关注 银行 资产 负债 表 的 负债 方 。 


与 之 相反 ， 信 贷 观 点 主要 由 耶鲁 大 学 经 济 学 教授 詹姆斯 : 托 宾 
(James Tobin) 所 推动 ， 强 调 恢复 银行 信贷 供给 的 重要 性 ， 因 此 更 关注 
银行 资产 负债 表 的 资产 方 。 然 而 ， 并 不 是 所 有 形式 的 信贷 都 是 同等 可 取 
的 。 按 照 托 宾 的 观点 , “健康 的 ”信贷 应 该 扩大 ， 而 僵尸 银行 《资本 不 足 
的 银行 ) 或 吸血 鬼 银 行 ( 通 过 提供 高 存 球 利率 来 吸引 新 资金 ， 且 本 和 里 缺 
乏 偿 付 能 力 的 银行 ) 的 信贷 则 应 缩减 。 


为 了 更 好 地 理解 “健康 * 和 “不 健康 ”信贷 的 差别 ， 我 们 需要 更 深入 地 
了 解 僵尸 银行 和 吸血 鬼 银 行 的 行为 。 僵 尸 银 行 资 本 不 足 ， 但 人 为 地 维持 
着 运营 ， 并 且 为 扭转 现状 孤注一掷 。 这 类 银行 不 是 向 从 利 良好 的 项 目 发 
放 新 贷款 ， 而 是 选择 那些 在 经 济 快 速 增长 时 僵 利 很 好 ， 而 在 情况 相反 时 
则 会 带 来 巨额 损失 的 高 风险 贷款 。 如 果 情 况 尚好 ， 银 行将 获得 僵 利 并 死 
而 复生 ， 从 而 恢复 正常 运 车。 然而， 如 贷款 变 成 坏账 “可 能 性 更 高 ) ， 
银行 仍然 资 不 抵债 ， 且 艾 字 较 此 前 更 加 严重 。 受 有 限 责 任 保护 的 股东 不 
会 在 意 这 个 问题 。 而 政府 则 不 然 ， 它 最 终 可 能 被 过 救助 这 些 银行 来 降低 
风险 传染 ， 或 需要 动用 存款 保险 基金 。 人 僵尸 银 行 还 倾向 于 对 发 放 给 僵尸 
企业 的 贷款 进行 展期 。 通 过 向 僵尸 企业 展期 ， 僵 尸 银行 可 以 对 外 声称 其 
账 短 上 的 贷款 并 未 逾期 ， 实 际 上 是 赌 僵尸 企业 可 以 恢复 还 款 。 这 样 一 
来 ， 存 于 实际 上 从 新 的 有 效益 的 项 目 转移 到 旧 的 没有 效益 的 项 目 上 。 而 
所 谓 吸 血 鬼 银行 一 一 资金 短缺 的 僵尸 银行 一 一 运作 方式 与 此 相同 ， 但 区 
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活期 存 亚 利率 ， 这 些 吸血 鬼 银 行 从 健康 的 竞争 对 手 处 吸 走 了 资金 。 


僵尸 银行 和 吸血 鬼 银 行 对 经 济 具 有 破坏 性 的 例证 是 20 世 纪 90 年 代 的 
日 本 ， 这 一 例证 表明 ， 政 策 制定 者 应 该 尽快 识别 并 关闭 这 类 机 构 。 在 近 
期 欧元 区 的 危机 中 ， 各 类 西班牙 的 金融 机 构 即 存在 着 成 为 僵尸 银行 的 风 
险 。 在 危机 早期 ， 部 分 西班牙 储蓄 银行 无 力 偿 债 ， 在 很 长 一 段 时 间 内 该 
国政 策 制 定 者 希望 通过 将 这 些 储蓄 银行 合并 成 一 个 名 为 班 基 亚 
(Bankia) 的 新 集团 来 稳定 储 蕾 银行 的 状况 。 然 而 ， 外 部 审计 师 〈 而 非 
不 断 放 松 容忍 度 的 监管 者 ) 宣布 这 家 银行 集团 已 丧失 偿付 能 力 ， 迫 使 政 
府 在 2012 年 对 其 开展 进一步 救助 。 三 


男 一 方面 ， 基 本 面具 有 偿还 能 力 但 资本 不 足 的 银行 虽然 能 够 将 贷款 
发 放 给 合理 的 项 目 ， 但 由 于 过 高 的 杠杆 率 而 不 得 不 缩减 业务 规模 。 这 就 
古 意大利 银行 业 面 对 债务 危机 的 主要 做 法 ， 它 们 提高 了 抵押 标准 ， 减 少 
了 了 放贷。 如 前 文 所 述 ， 银 行 对 新 发 放贷 球 的 谨慎 行为 导致 实体 经 济 中 生 
产 性 部 门面 临 信贷 紧缩 的 窘境 。 


解决 银行 资本 不 足 并 鼓励 发 放 新 贷款 的 一 种 方法 是 直接 “ 赠 予 "外 部 
资金 ， 尽 管 这 在 政治 上 行 不 通 。 通 过 这 样 的 赠 予 ， 银 行 资产 突然 增加 
一 一 因为 负债 保持 不 变 一 一 资本 将 会 上 升 。 如 果 所 有 由 危机 引发 的 资本 
缺口 都 能 这 样 得 以 补偿 ， 银 行 没 有 理由 减少 新 增 信 贷 。 总 而 言 之 ， 至 少 
在 理论 上 ， 央 行 可 以 通过 扩张 外 部 资金 ， 切 断 流 动 性 和 通缩 螺旋 。 换 言 
之 ， 通 过 财富 的 再 分 配 使 经 鹿 复 苏 。 


通过 降 且 实现 隐形 资本 重组 


当然 ， 在 现实 中 通过 货币 政策 进行 再 分 配 需要 采取 巧妙 的 方式 ， 这 
让 我 们 回 到 前 文 对 利率 政策 的 讨论 。 降 息 对 债权 和 股本 价值 也 有 很 大 影 
啊 。 例 如 ， 长 期 调 低 短期 政 集 利率 将 增加 长 期 债券 的 相对 价值 ， 这 些 债 
券 的 持 有 者 一 一 其 中 大 部 分 为 银行 一 一 因此 受益 。 艾 伦 :格林 斯 潘 在 
1990 年 为 避免 美国 商业 银行 的 重大 危机 而 改变 货币 政策 的 决定 充分 说 明 


了 这 一 点 。 三 当然 ， 鉴 于 不 同 银行 持 有 的 资产 和 负债 期 限 不 同 ， 利 率 对 
估 值 的 影响 在 整个 金融 业 存 在 差异 。 举 例 来 说 ， 欧 洲 银行 大 量 持 有 政府 
债券 。 马 里 奥 . 德 拉 吉 在 伦敦 的 讲话 使 持 有 政府 债券 头寸 的 银行 获得 大 
量 资本 利得 ， 从 而 银行 业 得 以 稳定 。 


然而 ， 低 利率 也 会 降低 银行 的 长 期 鳃 利 能 力 。 随 着 利 紊 下降， 银行 
的 净利 差 ( 利 润 )》， 即 贷款 利率 和 借 球 利率 之 间 的 差额 也 会 减 小 。 银 行 
古 受 蔓 于 价值 重 佑 还 是 因 净 利 差 缩小 而 受 损 ， 这 取决 于 银行 资产 持 有 状 
况 以 及 这 些 资 产 的 期 限 。 当 利率 下 降 超 过 一 定 水 平 ， 会 出 现 “ 反 转 利 
率 ”， 其 影响 也 会 相反 。 超 过 “ 反 转 利率 ”的 降 奶 不 再 是 宽松 的 而 是 紧缩 
的 ， 从 而 破坏 银行 系统 的 稳定 性 。 因 此 ,“ 反 转 利率 ”构成 了 用 利率 作为 
货币 政策 的 实际 下 限 。 


大 规模 的 资产 购买 计划 : 量化 宽松 


然而 ， 如 果实 现 充 分 就 业 均 衡 的 经 济 再 平衡 所 要 求 的 利率 水 平 低 于 
， 则 单纯 的 利率 政策 将 无 法 发 挥 作用 。 因 为 名 义 利 率 不 可 能 远 低 于 
， 只 能 使 用 利率 工具 的 央行 无 法 在 这 样 的 环境 中 诱 致 额外 的 必要 文 
， 因 为 它 既 不 能 直接 刺激 文 出 也 不 能 通过 财政 再 分 配 为 金融 部 门 注 
。 但 最 近 的 危机 表明 ， 即 使 利率 处 于 其 实际 下 限 ， 即 “ 反 转 利率 ?水 
， 央 行 也 并 非 完 全 无 能 为 力 。 央 行 可 以 将 特定 资产 的 价格 作为 目标 ， 
通过 大 规模 的 资产 购买 计划 即 “ 量 化 宽松 ?实现 再 分 配 。 通 过 投资 组 合 再 
平衡 效应 ， 央 行 的 资产 购买 计划 将 推动 投资 者 持 有 其 他 资产 (可 能 风险 
更 高 ) ， 从 而 推 蜗 这 些 高 风险 资产 的 价格 。 
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美联储 购买 抵押 贷款 支持 证 券 即 是 量化 宽松 的 生动 案例 。 这 种 购买 
使 许多 银行 直接 获得 资本 利得 ， 从 而 达到 所 需 的 再 分 配 效 果 。 需 要 记 住 
的 是 ， 资 产 负债 表 受 损 不 仅 局 限于 银行 业 。 在 次 贷 危 机 中 ， 购 房 者 也 同 
样 遭 受 损失 ， 从 而 抑制 了 经 济 的 总 需求 。 美 联储 购买 抵押 贷款 支持 证 券 
也 降低 了 抵押 贷款 利率 ， 从 而 间接 推动 房价 上 涨 。 这 反 过 来 又 帮助 了 许 
多 房产 价值 已 低 于 抵押 贷款 的 房 主 ， 并 为 处 于 困境 中 的 经 济 部 门 提供 了 


额外 刺激 。 


大 规模 资产 购买 计划 也 可 以 通过 信号 渠道 发 挥 作用 。 央 行 购买 长 期 
债券 等 资产 ， 将 目 身 暴露 于 风险 之 中 ， 即 未 来 加 妃 的 话 将 面临 损失 。 因 
此 ， 央 行 更 不 愿意 提高 利率 。 换 句 话 说 ， 量 化 宽松 释放 出 一 个 信号 ， 即 
央行 在 很 长 一 段 时 间 内 会 将 短期 利率 维持 在 较 低 水 平 。 


欧洲 提出 了 各 类 资产 购买 计划 。 根 据 直 接 货币 交易 计划 《或 更 通 份 
地 次 ， 是 德 拉 言 “不 惜 一 切 代价 ?维护 欧元 的 承 诡 ) ， 欧 洲 央 行将 购买 欧 
洲 稳定 机 制 范 围 内 受 困 的 正式 成 员 国 的 政府 债务 。 该 项 资产 购买 计划 有 
严格 的 限制 条 件 ， 以 控制 危险 的 情夫 博弈 式 的 动态 变化 。 有 趣 的 是 ， 仅 
仅 宣 布 这 个 计划 就 导致 外 围 国家 政府 债券 价格 的 大 幅 上 涨 ， 从 而 引导 利 
率 下 降 ， 这 展示 了 可 信 的 央行 承 诡 的 力量 。 总 之 ， 预 示 了 直接 货币 区 易 
计划 的 德 拉 吉 讲 话 相 当 于 对 外 围 国家 银行 的 隐 性 资本 重组 。 如 果 没 有 这 
番 讲 话 ， 这 些 银行 能 否 通 过 后 续 的 压力 测试 也 未 可 知 。 


2015 年 1 月 ， 欧 洲 央 行 局 动 直 接 量化 宽松 计划 。 第 十 五 章 将 深入 讨 
论 欧洲 央行 的 这 一 计划 以 及 其 他 计划 。 


抵押 政策 


除了 下 接 购 买 资产 ， 央 行 也 向 以 资产 作 抵 押 的 银行 提供 融资 。 一 般 
来 说， 如 采 金 融 机 构想 从 央行 直接 借入 资金 ， 需 存 入 特定 资产 作为 抵 
押 。 在 抵押 政策 方面 ， 央 行 拥有 两 种 自由 裁量 权 : 一 是 可 以 决定 哪 种 资 
产 作 为 抵押 品 ， 二 是 可 以 根据 不 同 的 抵押 品 设 定 相应 的 佑 值 扩 扣 。 例 
如 ， 在 整个 危机 期 间 ， 欧 洲 央 行 决 定 接受 更 大 范围 的 抵押 品 ， 并 降低 了 
对 特定 资产 类 别 的 佑 值 折 扣 。 详 细 内 容 不 在 此 痪 述 ， 但 可 以 注意 到 ， 当 
时 的 大 多 数 合 格 抵押 品 的 信用 评级 门槛 由 A- 降 全 BBB-， 透 过 这 一 点 可 
以 大 致 了 解 欧洲 央行 所 采取 的 行动 。 特 别 是 ， 为 便于 银行 从 央行 借 秋 ， 
欧洲 央行 还 修改 了 抵押 品 政策 ， 即 银行 可 以 用 资产 文 持 证 券 作 抵押 品 。 
这 些 措施 受到 德国 媒体 的 狐 烈 择 击 ， 以 专业 足球 运动 员 作 为 抵押 品 的 案 


例 更 是 受到 广泛 关注 。《 德 国 商 报 》 援 引 《 西 班 牙 国家 报 》 的 报道 称 ， 
欧洲 央行 发 放 给 西班牙 银行 集团 班 吉 亚 的 贷款 抵押 品 中 ， 包 括 效力 于 星 
家 马德里 的 两 位 球员 罗纳尔多 和 卡 卡 的 转 会 权 。 三 倘若 贷款 发 生 违 约 ， 
原则 上 欧洲 央行 将 持 有 罗纳尔多 和 卡 卡 ， 这 就 衍生 出 关于 欧洲 央行 是 否 
打算 创建 属于 上 自己 球 队 的 笑话 。 


当然 ， 银 行 受益 于 抵押 规则 的 放宽 ， 能 以 更 低 的 成 本 从 欧洲 央行 借 
钱 ， 同 时 ， 作 为 合格 抵押 品 的 资产 价值 也 迅速 上 升 。 这 些 干预 措施 也 波 
及 其 他 类 别 的 资产 。 不 同 资产 的 风险 状况 有 所 不 同 ， 因 而 如 果 某 种 特定 
资产 对 欧洲 央行 来 说 吸引 力 降低 ， 则 投资 者 将 选择 用 其 他 资产 替代 该 次 
ro 


最 后 贷款 人 政策 


日 迄 浩 兽 在 《 朗 伯 德 街 》 中 提出 了 一 个 着 名 观点 ， 央 行 的 部 分 职责 
是 满足 银行 在 危机 时 期 的 资金 需求 (以 惩 昼 性 利率 ) 。 通 过 提供 所 需 资 
金 ， 央 行 可 以 打破 外 界 对 银行 偿付 能 力 的 担忧 ， 并 防止 单纯 的 流动 性 冲 
击 变 成 清偿 力 危机 。 因 此 央行 的 最 后 贷款 人 功能 只 是 针对 流动 性 问题 ， 
(至 少 在 理论 上 〉 并 不 关心 次 不 抵债 的 问题 。 然 而 ， 在 实践 中 通常 难以 
区 分 资 不 抵债 和 单纯 的 流动 性 危机 。 因 此 ， 经 济 学 家 的 共识 并 未 超出 现 
代金 融 体系 需要 最 后 贷款 人 这 一 事实 。 


各 个 思想 流派 的 冲突 主要 在 于 以 何 种 条 件 提 供应 忽 资 金 。 可 以 预见 
的 是 ， 德 国 的 观点 支持 采取 严厉 的 惩罚 性 利率 ， 而 法 国 哲 学 则 担心 ， 如 
果 最 后 贷款 人 贴现 窗口 的 条 件 太 过 苛刻 ， 金 融 危 机 将 会 在 寻求 央行 救助 
之 前 就 营 延 。 还 要 注意 ， 白 之 浩 非 肖 明 确 地 将 他 的 分 析 限 定 在 银行 ， 央 
行 不 应 借 钱 给 政府 ， 充 当 最 后 做 市 商 。 一 些 现代 评论 家 不 同意 这 一 严格 
的 立场 ， 相 反 ， 其 观点 与 本 文 此 前 关于 政府 债务 危机 的 分 析 一 致 ， 他 们 
希望 央行 随时 准备 好 购买 主权 债务 以 协调 实现 好 的 均衡 。 


事后 货币 政策 : MWAYA 


了 解 了 货币 政策 传导 机 制 的 知识 ， 我 们 现在 可 以 来 看 看 最 优 事后 贷 
币 政策 到 撒 是 什么 样 的。 理想 的 政策 应 对 的 第 一 步 是 识别 资本 不 足 的 部 
门 。 它 可 能 是 积累 过 多 债务 的 企业 部 门 《就 像 20 世 纪 80 年 代 的 日 本 ) ， 
也 可 能 古 债务 水 平 不 健康 地 持续 上 升 的 家 几 (如 危机 前 儿 年 的 美国 )。 
在 确定 了 最 需要 帮助 的 部 门 后 ， 下 一 步 是 避免 出 现 上 文 的 放大 机 制 和 负 
螺旋 效应 。 通 过 限制 这 些 螺旋 效应 导致 的 再 分 配 后 果 ， 必 要 的 风险 洲 价 
和 最 低 预 期 回报 京 会 下 降 ， 经 济 得 以 复苏 。 为 实现 所 需 的 再 分 配 效应 ， 
央行 可 以 在 上 文 讨论 的 不 同 手段 中 进行 选择 。 


因为 债务 融资 通常 贯穿 整个 金融 体系 ， 任 何 一 个 过 上 度 负 债 部 门 的 艰 
难处 境 往往 与 中 介 机 构 的 困难 密切 相关 。 因 此 ， 和 危机 时 期 的 再 分 配 往 往 
意味 着 有 利于 金融 体系 的 再 分 配 ， 以 此 增强 其 中 介 能 力 。 如 果 央 行 能 控 
制 金融 系统 的 不 景气 局 面 并 采取 相应 的 政策 ， 那 束 意 味 奢 我 们 处 在 一 个 
由 金融 主导 的 世界 中 。 鉴 于 金融 系统 和 政府 之 间 通 常 天 系 密切 ， 实 际 上 
这 样 的 金融 主导 可 能 是 茶 种 隐 性 的 财政 主导 : 银行 被 迫 向 本 国政 府 提供 
价格 低廉 的 资金 ， 因 此 脆弱 不 堪 ， 央 行 救助 银行 相当 于 间接 赋予 政府 印 
钞 的 权力 。 这 只 是 向 金融 行业 提供 事后 保险 具有 人 危险 性 的 示例 之 一 ， 各 
后 将 进一步 展开 讨论 。 


危机 管理 :财政 政策 和 监管 措施 


财政 政策 措施 限制 了 政府 的 财政 预算 : (1) 政府 被 要 求 履行 担 
保 ， 则 涉及 财政 预算 ，《〈2) 直接 的 银行 资本 重组 计划 ， 例 如 通过 注 
资 ， 必 定 涉 及 财政 预算 ; (3) 新 的 目 救 制度 迫使 其 他 投资 者 分 担 财政 
负担 ;同时 〈4) 通过 其 他 手段 进行 资本 重组 虽 疫 有 直接 成 本 ， 但 可 能 
有 间接 成 本 。 


政府 担保 


政府 可 以 决定 对 国内 银行 资产 提供 全 面 担保 。 如 果 这 一 担保 是 可 信 
的 ， 那 么 所 有 与 流动 性 相关 的 问题 将 立即 消失 。 这 类 政府 担保 一 般 不 被 
视 为 危机 处 置 措施 ， 许 多 发 达 国 家 具备 基本 类 型 的 存 球 你 险 ， 作 为 避免 
银行 挤兑 的 手段 可 以 确保 好 均衡 的 实现 。 


然而 ， 爱 尔 兰 危机 的 经 验 表 明 ， 扩 大 政府 担保 ， 不 仅 可 以 解决 流动 
性 问题 ， 也 可 以 作为 应 对 危机 的 工具 ， 但 纳税 人 最 终 可 能 必须 为 此 买 
单 。 在 2008 年 金融 危机 最 严重 的 时 期 ， 爱 尔 兰 政府 将 现 有 存款 保险 计划 
扩大 至 对 所 有 爱尔兰 银行 负债 的 为 期 两 年 的 全 面 担保 ， 包 括 各 类 存款 、 
优先 级 无 担保 债务 、 次 级 债 以 及 资产 担保 证 券 。 这 一 政策 措施 的 问题 在 
T. 一些 爱尔兰 银行 实质 上 已经 无 清偿 能 力 。 正 如 前 文 所 示 ， 爱 尔 兰 银 
行 对 国内 房地产 业 的 风险 沿 口 过 大 ， 且 极其 依赖 欧元 区 银行 间 市 场 的 批 
发 融资 。 随 着 这 一 市 场 的 枯竭， 信贷 扩张 月 泪 ， 爱 尔 兰 的 房地产 泡沫 破 
灭 。 现 有 贷款 因此 和 恶化， 银行 开始 出 现 资 不 抵债 : 爱尔兰 的 银行 丧失 了 
偿付 能 力 。 鉴 于 这 种 情况 ， 爱 尔 兰 纳税 人 为 爱尔兰 政府 鼎 具 争议 的 全 面 
担保 承担 了 数 十 亿 欧 元 的 债务 ， 也 就 不 足 为 奇 了 。 用 爱尔兰 央行 行 长 由 
fy be EWW (Patrick Honohan) 的 话 来 说 ， 这 次 危机 是 “全 球 历史 上 
最 昂 贯 的 银行 危机 ?”。 三 总 之 ， 这 个 例子 本 质 上 就 是 偿付 能 力 不 足 的 问 
题 ， 却 被 错误 地 当 作 流动 性 不 足 的 问题 。 


直接 注资 


对 国内 银行 系统 最 直接 的 资本 重组 方式 是 直接 注资 。 通 过 直接 注 
资 ， 本 国政 府 可 以 帮助 缓解 偿付 问题 ， 通 常 以 换取 问题 商业 银行 的 足够 
控制 权 作为 回报 。 鉴 于 这 种 操作 的 巨额 营运 成 本 ， 以 及 很 可 能 会 通过 增 
加 公共 债务 来 进行 银行 资本 重组 ， 银 行 和 政府 偿付 能 力 之 间 的 联系 显 而 
易 见 。 简 而 言 之 ， 亚 性 循环 的 可 能 性 〈 如 前 文 所 述 ) 相当 大 。 


德国 、 爱 尔 兰 和 西班牙 等 国 相继 采取 了 直接 注资 的 方式 。 在 德国 ， 
许多 对 美国 次 贷 市 场 有 大 量 敞 口 的 州立 银行 在 2008 年 金融 危机 后 立即 获 
得 外 部 救助 。 在 爱尔兰 ， 即 使 采取 了 全 面 担保 手段 ， 银 行 依然 存在 问 


题 ， 迫 使 政府 对 国内 三 家 主要 银行 直接 注资 《爱尔兰 联合 银行 、 爱 尔 兰 
银行 和 全 格 鲁 一 爱尔兰 银行 ) ， 财 政 当局 持 有 爱尔兰 银行 和 爱尔兰 联合 
银行 各 20 亿 欧元 的 优先 股 以 及 八 格 鲁 一 爱尔兰 银行 15 亿 欧元 的 优先 股 。 


与 爱尔兰 类 似 的 危机 状况 迫使 西班牙 进行 大 规模 的 资本 重组 。 西 班 
牙 储蓄 银行 对 充满 泡沫 的 国内 房地产 市 场 履 口 过 大 ， 并 且 过 于 依赖 批发 
融资 ， 因 此 全 球 金 融 危 机 使 西班牙 房地产 市 场 泡沫 破灭 ， 随 之 西班牙 储 
蕾 银行 的 资产 负债 表 毅 盘 。 与 爱尔兰 的 经 验 相 比 ， 西 班 牙 有 相对 审慎 的 
银行 监管 〈《 较 高 资本 缓冲 、 对 复杂 衍生 产品 敞 口 较 低 ) 、 宽 容 的 会 计 规 
则 《延迟 止 赎 ) 以 及 对 现 有 贷款 的 再 分 类 、 再 融资 和 展期 ， 这 些 都 推迟 
了 不 可 避免 的 救助 。 三 然而 到 了 2010 年 ， 干 预 已 经 迫在眉睫 。 通 过 “ 银 
行业 有 序 重 组 基金 ” (Fund for the Orderly Restructuring of the Banking 
Sector, FROB) ， 西 班 牙 政府 对 银行 实施 直接 注资 。 注 资 之 后 ， 当 局 采 
取 了 系统 性 的 重组 策略 〈 合 并 储蓄 银行 ) ， 目 的 是 后 续 可 以 出 售 重组 实 
体 ; 


然而 事实 证 明 ， 爱 尔 兰 和 西班牙 的 银行 注资 是 不 够 的 ， 随 着 恶性 循 
环 的 全 面 爆发 ， 国 际 救 助 不 可 避免 。 爱 尔 兰 获得 总 计 850 亿 欧元 的 国际 
救助 ， 其 中 的 675 亿 欧元 来 自 欧 洲 金 融 稳定 基金 、 欧 洲 稳 定 机 制 和 国际 
货币 基金 组 织 的 外 部 支援 ， 另 外 的 175 亿 欧元 则 来 自爱 尔 兰 财政 部 和 国 
家 养老 基金 。2010 年 10 月 ， 爱 尔 兰 主权 债券 收益 率 超 过 7%， 其 预算 赤 
字 高 达 167 亿 欧元 ， 这 些 因素 共同 威胁 着 爱尔兰 政府 的 融资 状况 ， 因 而 
国际 救助 已 成 必然 。 欧 洲 央 行为 这 些 被 市 场 排除 在 外 的 爱尔兰 的 银行 提 
供 流动 性 支持 ， 实 施 直 接 外 部 救助 。2013 年 12 月 15 日 ， 爱 尔 兰 成 功 退 出 
救助 计划 ， 说 明 该 救助 计划 是 成 功 的 。 同 时 ， 爱 尔 兰 主权 债务 的 市 场 利 
率 降 至 历史 最 低 水 平 。 


2012 年 夏 ， 西 班 牙 政府 正式 请 求援 助 ， 对 于 西班牙 的 救助 计划 随 之 
局 动 。 这 种 救助 是 金融 业 调 整 计划 的 一 部 分 ， 而 不 同 于 其 他 成 员 国 更 广 
泛 的 经 济 调整 计划 ， 它 专门 面向 金融 业 ， 因 此 政治 意味 更 少 。 该 救助 计 


划 总 额 为 1000 亿 欧元 ， 除 了 能 履 盖 西班牙 的 银行 重组 和 资本 结构 调整 的 
资金 需求 之 外 ， 还 提供 了 额外 的 保障 金额 。 其 中 还 有 用 于 自救 《bail- 
in) 的 次 级 俩 券 ， 这 一 特点 后 来 成 为 银行 救助 的 标准 。 


作为 一 个 大 型 经 济 体 ， 西 班 牙 显然 比 先 前 的 被 救助 者 更 具 议 价 能 
力 ， 西 班 牙 调整 计划 的 紧缩 财政 要 求 相对 冤 松 (从 早 些 时 候 瑟 里 亚 话 : 
拉 霍 伊 保 守 和 党 政府 所 制定 的 改革 方案 也 可 见 端倪 ) 也 在 意料 之 中 。 这 也 
和 西班牙 的 金融 部 门 调整 计划 与 传统 的 经 济 调整 计划 相 比 不 那么 激进 有 
天。 同样 的 ， 西 班 牙 政府 对 银行 的 资本 重组 也 并 未 真正 打破 恶性 循环 ， 
这 推动 了 关于 欧洲 稳定 机 制 应 直接 对 状况 不 佳 的 金融 机 构 进行 资本 重组 
的 呼吁 。 这 些 提 议 将 在 稍 后 银行 业 联盟 部 分 进行 讨论 。 


目 救 : 塞浦路斯 


对 陷入 困境 的 银行 体系 进行 资本 重组 的 男 一 种 方法 是 银行 债权 人 
的 “ 目 救 "”。 即 银行 的 债权 人 特别 是 存 球 人 〉 通过 直接 放弃 一 定 比 例 的 
债权 或 将 其 转 为 股份 的 形式 分 担 银行 资 不 抵债 或 重组 的 成 本 。 从 表面 上 
看 ， 目 救 给 财政 带 来 的 负担 更 小 〈 如 果 有 的 话 ) ， 从 而 有 助 于 打破 政府 
和 主权 债务 之 间 的 恶性 循环 。 但 同时 ， 事 前 自救 由 于 消除 了 对 政府 救助 
的 隐 性 预期 而 弱化 了 金融 中 介 的 力量 ， 事 后 自救 则 因为 剥 村 了 银行 债权 
人 【特别 是 普通 储户 ) 的 利益 而 大 大 削弱 了 被 救助 经 济 体 。 


ERW: 背景 


从 塞浦路斯 这 一 具体 案例 的 角度 ， 来 探讨 这 些 问 题 是 具有 指导 意义 
的 。 塞 浦 路 斯 在 2004 年 才 加 入 欧盟 ， 并 在 2008 年 加 入 欧元 区 ， 当 时 全 球 
金融 危机 已 经 开始 产生 影响 。 塞 浦 路 斯 奉行 的 商业 模式 是 通过 低 税率 和 
宽松 监管 来 培育 大 型 银行 业 。 大 部 分 银行 资金 来 自 俄罗斯 和 苏联 解体 后 
的 其 他 国家 ， 包 括 来 自 一 些 富裕 的 寡头 统治 者 未 缴 税 的 “黑钱 ”; 它 也 吸 


引 了 相当 规模 的 来 目 希 腊 的 存 球 ， 尤 其 是 在 希腊 对 欧元 的 立场 出 现 不 确 
定 的 情况 下 。 窗 浦 路 斯 的 银行 提供 较 高 的 存 于 利率， 并 将 资金 投资 于 局 
风险 局 收益 的 金融 工具 ， 包 括 希 腊 政 府 有 价 证 券 。 这 种 投资 集 略 基于 资 
产 《〈 和 希腊 政府 债券 ) 与 负债 (存款 〉 的 国 别 相 匹 配 的 原则 。 和 希腊 对 其 债 
务 的 选择 性 违约 严重 损害 了 塞浦路斯 的 银行 ， 但 通过 对 塞浦路斯 的 银行 
提供 紧急 流动 性 支持 ， 在 2012 年 年 中 以 前 ， 并 未 造成 太 多 的 恐 惰 。 作 

为 "无条件 友好 协议 ”的 一 部 分 ， 俄 罗斯 的 直接 援助 〈 总 额 为 25 亿 欧元 ) 
对 此 亦 有 帮助 。 三 


春 浦 路 斯 目 救 解决 方案 


2012 年 夏天 ， 评 级 机 构 惠 党 下 调 了 塞浦路斯 的 主权 债 信用 评级 ， 使 
之 不 再 是 欧洲 央行 所 接 受 的 合格 抵押 品 。 而 后 ， 赛 浦 路 斯 政府 正式 寻求 
外 部 救助 。 鉴 于 此 前 已 在 其 他 几 个 外 围 国家 实施 过 直接 援助 ， 欧 盟 委 员 
会 、 欧 洲 央 行 和 法 国 倾向 于 接受 这 一 请 求 。 它 们 强调 自救 对 欧洲 其 他 国 
家 可 能 存在 传染 效应 。 与 之 相反 ， 国 际 货币 基金 组 织 和 德国 则 致力 于 推 
动 目 救 方案 ， 该 方案 将 导致 塞浦路斯 银行 的 债券 持 有 人 甚至 存 亚 人 将 因 


此 遭受 部 分 损失 。 


最 终 ， 德 国 观点 占据 了 上 风 。 人 德国 的 政策 制定 者 主张 目 救 方案 就 是 
针对 金融 方面 的 不 负责 ， 他 们 表示 : 如 果 塞 浦 路 斯 的 风险 是 系统 性 的 ， 
那么 一 切 部 是 系统 性 的 ,，“ 不 救助 条 球 ” 将 被 彻 奔 破坏 。 鉴 于 外 部 救助 会 
帮助 在 窄 浦 路 斯 洗钱 的 富有 的 俄罗斯 守 尖 们 ， 这 等 于 把 贫穷 的 德国 纳税 
人 的 财富 转移 给 腐败 的 亿 万 富 例 们 ， 因 而 对 德国 来 说 ， 做 出 不 救助 的 决 
定理 所 当然 。 在 德国 政坛 ， 实 施 外 部 救助 显然 是 一 个 难以 兜售 的 主张 。 
尤其 是 窄 浦 路 斯 的 银行 提供 较 高 的 存 球 利 率 ， 并 投机 持 有 希腊 债券 ， 期 
望 它 们 不 会 发 生 违 约 。 在 窟 浦 路 斯 外 部 救助 和 上 自救 协商 中 的 分 卜 ， 突 显 
了 德国 和 法 国之 间 的 分 歧 ， 前 者 认为 道德 风险 驱动 资 不 抵债 ， 而 后 者 用 
流动 性 /多 重 均衡 来 解释 问题 。 


2013 年 3 月 16 日 ， 欧 元 集团 、 欧 盟 委 员 会 、 欧 洲 央 行 、 欧 洲 稳 定 机 


制 以 及 国际 货币 基金 组 织 的 代表 在 布鲁塞尔 会 面 。 欧 洲 央 行 的 代表 不 是 
德 拉 吉 而 是 约 尔格 : 阿 斯 称 森 Jörg Asmussen) 。 各 方 约定 提供 100 亿 欧 
元 的 外 部 救助 ， 在 希腊 、 爱 尔 兰 、 和 葡萄 牙 和 西班牙 之 后 ， 塞 浦 路 斯 成 为 
第 五 个 获得 欧盟 和 国际 货币 基金 组 织 援助 资金 的 国家 。 但 是 ，100 亿 欧 
元 并 不 能 满足 其 银行 系统 的 融资 需求 ， 债 权 人 包括 存 球 人 ) 将 被 迫 承 
受 损失 以 填补 剩余 的 资金 缺口 。 


由 于 禾 浦 路 斯 的 银行 负债 大 多 是 “活期 存 蒜 ”， 存 球 人 利益 必 将 受到 
触动 。 避 免 违约 发 生 的 最 初 建议 是 采取 一 个 精明 的 方法 : 即 “ 征 收 存 球 
税 ?。 窖 浦 路 斯 政府 拒绝 对 大 额 存 球 人 征收 两 位 数 的 税 紊 ， 也 就 是 说 ， 
对 超过 10 万 欧元 的 存 球 征 收 税 率 不 应 超过 9.9%。 然 而 ， 该 存 球 税 不 应 当 
危及 避税 天 符 的 银行 模式 。 这 就 转化 为 对 小 额 存 称 人 《不 超过 10 万 欧 
元 ) 征收 6.7% 的 税率 。 实 施 这 一 方案 要 求 资 金 不 能 从 银行 提 走 ， 且 国际 
资本 流动 个 切断 。 其 结果 是 ， 现 在 私 浦 路 斯 的 欧元 存 球 利 率 低 于 其 他 地 
方 。 


在 布鲁塞尔 达成 的 协议 必须 经 塞浦路斯 议会 审议 通过 ， 这 一 方案 的 
宣布 在 塞浦路斯 引发 了 骚乱 。 塞 浦 路 斯 议会 用 了 一 周 的 时 间 试 图 想 出 一 
个 不 同 的 解决 方案 。 当 地 政客 讨论 了 许多 提案 ， 其 中 包括 “打劫 ?养老 基 
金 。 俄 罗斯 总 统 普京 称 ， 对 银行 存款 征 税 是 “不 公平 、 不 专业 和 危险 
Hj". 三 当地 的 动荡 局 面 主要 取决 于 德国 政府 一 -这 一 存 牧 税 方案 的 源 
头 。 默 克 尔 介入 其 中 ， 并 在 随后 的 一 个 周末 提出 了 新 的 解决 方案 。 过 了 
一 个 周末 后 ， 最 终 协 议 得 以 达成 。 塞 浦 路 斯 大 众 银行 (Laiki Bank) 被 
关闭 ， 所 有 参 保 存款 人 10 万 欧元 以 下 〈 含 ) 的 存款 将 受到 保障 ， 而 大 储 
户 ， 主 要 是 俄罗斯 富 人 ， 获 得 了 一 些 剩余 的 不 良 资产 的 债权 。 塞 浦 路 斯 
最 大 的 银行 一 一 塞浦路斯 银行 得 以 幸存 ， 但 看 起 来 ， 存 款 超 过 10 万 欧元 
的 存 球 人 债权 损失 约 为 2/5。 


这 会 是 其 他 欧洲 国家 的 模板 吗 ? 


塞浦路斯 危机 的 爆发 将 欧元 集团 (欧盟 经 济 及 财政 事务 理事 会 ) 置 
于 意 想不到 的 聚光灯 下。 欧元 集团 主席 、 和 荷兰 财政 部 部 长 杰 伦 : 戴 塞 尔 
布 洛 姆 〈Jeroen Dijsselbloem) 之 后 在 一 次 影响 广泛 的 采访 中 ， 进 一 步 曾 
述 促成 银行 储户 自救 这 一 决定 的 内 在 逻辑 。 所 有 银行 存款 都 是 有 保障 的 
自动 假设 将 不 复 存 在 。 这 种 假设 是 2008 年 之 后 出 现 的 ， 当 时 爱尔兰 单方 
面 扩 大 了 对 所 有 银行 储户 的 担保 (实际 上 是 无 法 承受 的 ) 。 与 此 相反 ， 
陷入 困境 的 银行 的 存 蒜 人 被 要 求 承 担 损失 ， 这 将 减少 银行 救助 的 成 本 ， 
并 打破 银行 与 主权 债务 之 间 的 恶性 循环 。 根 据 媒体 报道 ， 塞 浦 路 斯 的 操 
作 将 会 是 随后 的 银行 救助 的 “模板 >”。 短 短 几 分 钟 内 ， 欧 洲 外 围 国 家 银行 
股价 大 幅 下 跌 ， 而 主权 债券 收益 率 则 保持 稳定 。 由 于 神经 紧张 的 大 额 存 
款 人 可 能 转移 资金 ， 其 他 国家 政府 立即 对 可 能 的 银行 挤 竞 传染 风险 感到 
Tau, “模板 ”这 个 词 因此 被 撤回 。 沃 尔 夫 内: 朔 伊 布 勒 甚至 发 表 了 一 个 
声明 否认 了 上 述说 法 。 


尽管 撤回 了 “模板 ”这 个 词 ， 但 欧元 区 的 官员 迅速 表示 仍 将 坚持 自救 
的 原则 。 例 如 ， 爱 尔 兰 财政 部 部 长 在 稍 后 表示 ,“ 目 救 是 现在 的 规则 ”。 
三 然而 ， 这 些 主张 的 可 信 度 存在 争议 。 首 先 ， 未 来 自救 的 范围 很 不 精 
确 ， 因 为 官方 目 救 条 球 明 确 排除 了 一 长 串 的 债权 人 : BR ERG 有 担 
保 的 债务 ， 包 括 资 产 担保 债券 ， 对 陷入 困境 的 金融 机 构 员 工 的 负债 ， 如 
回 定 工 资 和 养老 金 ， 与 金融 机 构 日 常 运营 所 需 的 关键 商品 和 服务 相关 的 
商业 债权 ; 支付 系统 内 剩余 期 限 小 于 7 天 的 猴 债 ， 以 及 原始 到 期 期 限 小 
于 7 天 的 银行 间 负 债 。 其 目的 是 为 了 保护 银行 间 市 场 ， 但 这 项 措施 明显 
也 将 保护 欧洲 央行 和 各 国 央 行 免 受 损失 。 


此 外 ， 目 救 条 球 人 允许 一 国 当局 在 其 自由 裁量 权 内 匣 免 更 大 的 债权 人 
群体 ， 只 需 满足 下 列 条 件 之 一 : 〈1) 如 果 债 券 持 有 人 无 法 在 合理 期 限 
内 目 救 ，(2) 如 果 目 救 威胁 到 关键 功能 的 提供 ，《〈3) 如 果 目 救 会 导致 
风险 传染 ，《〈4) 如 果 目 救 将 破坏 资产 价值 ， 从 而 增加 其 他 债权 人 承担 
的 损失 。 三 这 个 不 同 寻 常 的 列表 使 陷入 困境 的 金融 机 构 进行 大 规模 自救 
或 者 大 规模 政府 预算 内 救助 的 情形 基本 不 可 能 出 现 。 事 实 上 ， 即 便 是 次 


级 俩 “被 广泛 认为 是 自救 的 主要 候选 手段 ) 也 可 能 是 有 问题 的 。 关 于 目 
救 的 讨论 引发 了 如 下 担忧: 过 多 地 将 自救 成 本 强加 于 私人 部 门 ， 这 将 导 
致 新 一 轮 金融 不 稳定 ， 或 者 让 市 场 对 多 维尔 会 谈 的 回应 重演 。 


欧洲 央行 特别 反对 一 种 观点 ， 即 目 救 将 导致 "投资 者 离开 欧洲 银行 
业 市 场 ， 并 将 进一步 阻碍 银行 融资 。 总 而 言 之 ， 对 国家 救助 规则 不 恰当 
的 严格 解释 ， 很 可 能 会 毁 掉 我 们 打算 全 力 恢 复 欧元 区 银行 的 信心 ”。 三 
总 之 ， 守 浦 路 斯 情况 的 独特 性 似乎 是 决定 采取 目 救 方案 的 主要 动力 ， 但 
同样 的 原则 能 人 否 适 用 于 其 他 国家 仍然 存在 很 大 疑问 。 有 关 银 行 清 算 和 目 
救 的 新 规则 在 2015 年 初生 效 ， 但 是 其 落实 情况 在 生效 之 前 已 经 引发 怀 
疑 。 


银行 倒闭 、 葡 萄 牙 和 欧洲 央行 的 资产 质量 评估 


对 新 规则 的 第 一 轮 考验 出 现在 2014 年 8 月 。 葡 萄 牙 的 家 族 银 行 一 一 
圣灵 银行 (Banco Espirito Sancto) 身 陷 融资 骗局 。 圣 灵 银 行 英 文 名 称 
为 “Holy Spirit Bank”， 这 一 古怪 的 名 字源 于 该 银行 创始 人 席 尔 瓦 的 故 
事 。 他 是 一 个 被 遗弃 的 孩子 ， 在 里 斯 本 教堂 被 发 现 并 由 修女 们 抚养 长 
大 。 银 行 账 面 上 的 许多 贷款 被 发 放 给 同一 家 族 的 其 他 企业 ， 有 一 些 是 在 
葡萄 牙 的 前 殖民 地 ， 尤 其 是 安哥拉 。 三 由 于 新 清算 规则 将 在 2015 年 1 月 
和 2016 年 1 月 分 两 步 生 效 ， 只 有 最 差 的 资产 会 被 留 给 股东 和 债券 持 有 
人 人。 圣灵 银行 被 一 分 为 二 ， 一 家 是 持 有 有 毒资 产 的 “ 坏 银行 ”， 另 一 家 是 
由 葡萄 牙 政府 注资 49 亿 欧元 的 新 银行 一 一 诺 新 银行 (Novo Banco) 。 而 
这 家 新 银行 的 投资 银行 业务 最 终 以 3.79 亿 欧元 出 售 给 中 国 投 资 者 一 一 海 
通 证 券 。 三 实际 上 ， 新 银行 的 优先 债券 持 有 人 获得 了 45 亿 欧元 贷款 的 担 
保 ， 这 一 操作 为 其 他 欧洲 银行 提供 了 一 个 信号 。 这 些 贷 球 可 能 限制 了 对 
其 他 欧洲 银行 的 洲 出 效应 和 传染 效应 ， 关 于 一 场 新 的 银行 业 和 危机 将 会 破 
坏 欧 元 区 稳定 的 担忧 逐渐 远 去 。 三 优先 债券 持 有 人 仍然 获得 部 分 外 部 救 
助 的 事实 显示 ， 沙 实 尚 未 实施 的 规则 将 会 异 第 困难 。 


新 规则 赋予 欧洲 央行 更 多 的 监管 权力 ， 对 新 规则 的 第 二 轮 考验 发 生 
在 2014 年 10 月 26 日 ， 那 是 资本 市 场 休市 的 一 个 周 日 ， 当 天 还 公布 了 “了 欧 
洲 央 行 资产 质量 评估 ”(asset quality review; AQRO 的 综合 评价 结果 和 
欧洲 银行 管理 局 (EBA) 的 第 三 次 欧盟 银行 业 压力 测试 结果 。 欧 洲 央 行 
对 130 家 大 型 欧洲 银行 进行 了 测试 ， 共 有 13 家 银行 面临 共计 95 亿 欧元 的 
资本 缺口 。 问 题 最 严重 的 是 最 古老 的 欧洲 银行 一 一 意大利 锡 耶 纳 银行 
(Monte dei Paschi di Siena) ， 它 的 资本 缺口 为 21 亿 欧元 。 意 大 利 银 行 
业 沙 到 如 此 地 步 的 原因 ， 不 仅仅 是 因为 受到 20 多 年 来 意大利 经 济 绥 慢 增 
长 的 有 影响， 其 治理 也 存在 问题 ， 包 括 意 大 利 锡 耶 纳 银行 在 内 的 许多 银 
行 ， 是 由 与 当地 政府 密切 相关 的 基金 会 运作 的 ， 而 且 即 便 在 利润 下 降 的 
情况 下 也 被 要 求 分 红 。 


自救 和 金融 文 育 


目 救 也 带 来 一 个 额外 的 问题 ， 在 银行 陷入 困境 时 ， 一 个 只 拥有 少量 
实务 经 验 的 个 人 投资 者 购买 了 实际 上 属于 某 种 形式 的 次 级 债 证 券 ， 是 否 
会 被 要 求 参与 自救 。 这 个 问题 在 2015 年 底 的 意大利 变 得 尤其 尖锐 ， 但 在 
2008 年 9 月 雷 曼 兄弟 破产 时 已 在 德国 引发 广泛 讨论 ， 一 些 个 人 投资 者 状 
告 银行 ， 且 法 庭 做 出 了 文 持 投资 者 的 判决 。 有 银行 代表 做 出 了 不 明智 的 
回应 ， 并 指责 那些 想 要 超过 69% 收 益 率 的 客户 “ 贫 柳 >; 这 样 的 评论 不 可 
避免 地 引发 了 一 场 银 行 向 金融 文 育 不 当 销 售 投资 产品 的 争论 。 三 类 似 的 
争论 出 现在 2015 年 ， 束 在 意大利 政府 救助 和 重组 四 家 地 区 性 银行 之 后 ， 
一 位 上 了 年 纪 的 伊 特 鲁 里 亚 拉 齐 奥 人 民 银 行 次 级 债 持 有 人 自杀 身亡 。 意 
大 利 财政 部 部 长 表示 , “不 能 排除 这 四 家 银行 将 次 级 俩 出 售 给 风险 状况 
(risk profile) 与 这 些 证 券 的 性 质 并 不 匹配 的 人 ”。 三 欧盟 委员 会 金融 委 
员 乔纳森 :布尔 (Jonathan Hill) ， 以 当下 常见 的 控诉 呼应 这 类 批评 ， 他 
说 银行 “将 不 恰当 的 产品 出 售 给 那些 不 知道 自己 买 了 什么 的 人 ”。 三 意 大 
利 的 应 对 措施 是 设立 了 一 个 特殊 基金 ， 根 据 具 体 情 况 帮 助 那 些 在 银行 清 
算 过 程 中 损失 惨重 的 人 。 一 个 长 期 的 解决 方案 是 将 这 类 问题 视 为 消费 者 


保护 问题 ， 通 过 对 银行 的 客户 服务 实施 更 有 效 的 监管 来 处 理 。 


银行 救助 问题 也 引发 了 各 国 采取 的 方法 差异 问题 ， 意 大 利 抱 级 加 入 
欧洲 银行 业 联 盟 限制 了 国家 对 银行 的 支持 ， 在 2008 年 后 欧洲 银行 业 救助 
背景 下 ， 这 样 的 做 法 是 不 公平 的 。 意 大 利 经 济 和 财政 部 网 站 以 “做 慢 与 
偏见 ”为 题 指出 ， 意 大 利 对 银行 救助 的 投入 最 低 : 德国 支付 2470 亿 欧 
元 ， 英 国 1640 亿 欧元 ， 西 班 牙 560 亿 欧元 ， 法 国 510 亿 欧元 ， 而 意大利 只 
花费 了 40 亿 欧元 。 二 


2016 年 1 月 ， 随 着 新 的 处 置 规则 生效 ， 至 少 8% 的 资产 需要 自救 。 欧 
盟 委 员 会 为 意大利 的 各 相关 政府 机 构 创 造 了 一 个 借口 ， 允 许 它 们 对 不 展 
贷款 包 按 市 场 价格 延长 担保 ， 这 些 不 良 贷款 是 银行 资产 负债 表 的 沉重 负 
担 。 这 些 担保 能 帮助 银行 将 问题 贷款 出 售 给 对 冲 基金 和 外 部 投资 者 。 事 
Sk 上， 意大利 政府 担保 只 能 按照 市 场 价格 ， 以 确保 不 构成 补贴 或 违反 目 
救 的 原则 。 一 些 评论 员 对 这 一 行动 是 否 扭曲 了 市 场 价格 表示 质疑 ， 并 担 
心 它 会 破坏 新 建立 的 自救 制度 。 三 因此 ， 自 救 制度 将 被 淡化 到 什么 程度 
仍然 不 能 确定 。 


其 他 资本 补充 方式 
临时 的 垄断 租金 


最 后 ， 我 们 将 介绍 一 些 对 国内 银行 系统 进行 资本 重组 的 非 传统 方 
式 。 第 一 个 淤 在 的 策略 是 授予 问题 企业 《一 般 是 银行 ) 临时 的 垄断 租 
金 。 如 果 整 个 产业 资本 不 充足 ， 那 么 这 个 产业 的 有 些 企业 将 会 撤 出 ， 并 
且 其 彼此 间 的 竞争 也 不 会 太 激 烈 。 这 将 提高 他 们 的 利润 率 和 未 来 收益 ， 
所 以 当前 股价 和 潜在 的 特许 权 价值 会 增加 ， 其 结果 就 是 融资 限制 的 放 
松 。 当 然 ， 这 个 策略 只 适用 于 经 济 体 中 不 易 蔡 代 的 关键 职能 部 门 。 金 融 
部 门 是 典型 的 例子 。 监 管 机 构 可 以 通过 限制 银行 牌照 的 发 放 保护 现 有 银 


行 。 从 事前 的 角度 来 看 ， 这 种 授予 爸 断 权 的 可 能 性 ， 可 以 补 视 为 由 实体 
经 济 推广 至 金融 部 门 的 一 种 保障 机 制 。 


然而 ， 这 种 事前 保险 至 少 有 两 个 明显 缺点 。 首 先 ， 阻 止 他 人 进入 市 
场 ， 也 限制 了 遗留 资产 的 潜在 购买 者 数量 。 为 了 避免 前 文 提 到 的 折价 出 
售 流动 性 的 螺旋 ， 通 过 授予 暂时 垄断 权 进 行 资本 重组 ， 通 党 伴随 着 非 和 
慷慨 的 监管 宽容 。 损 失 被 隐藏 ， 银 行 得 以 继续 对 僵尸 贷 款 进行 展期 。 其 
次 ， 降 低 一 个 行业 的 竞争 水 平 ， 特 别 是 像 银行 这 样 的 关键 部 门 ， 给 其 他 
行业 带 来 的 损失 可 能 超过 受 困 部 门 获 得 的 收益 。 举 例 来 说 ， 金 融 部 门 的 
暂时 垄断 策略 会 导致 新 发 放贷 款 减 少 ， 给 总 产 出 带 来 下 行 压力 ， 从 而 导 
致 其 他 未 偿还 贷款 的 风险 更 大 。 最 终 ， 如 果 这 些 反馈 效应 足够 强 ， 资 本 
重组 的 间接 成 本 可 能 超过 暂时 垄断 集 略 给 金融 部 门 融 来 的 收益 。 总 体 
上 ， 垄 断 集 略 的 实施 主要 取决 于 经 济 体 中 其 他 产业 的 资产 负债 表 都 未 受 
损 。 如 果 受 损 ， 经 济 体 将 遭受 严重 的 信贷 紧缩 ， 陷 入 长 期 衰退 。 这 正 是 
日 本 “失去 的 十 年 ?所 发 生 的 事情 。 


引入 新 的 风险 承担 资本 


另 一 种 策略 ， 或 者 更 恰当 地 说 是 相反 的 策略 ， 就 是 引入 新 的 风险 承 
担 资本 (risk-bearing capital) 并 开辟 新 的 融资 渠道 。 再 次 以 金融 业 为 
例 ， 额 外 的 风险 承担 资本 的 流入 能 够 增强 竞争 并 恢复 信贷 。 当 然 ， 吸 引 
新 资本 的 方式 多 种 多 样 。 例 如 ， 监 管 机 构 可 以 允许 具有 类 似 专业 知识 的 
外 国企 业 进 入 市 场 。 另 一 个 吸引 新 资本 的 简单 方式 是 迫使 银行 发 行 新 
股 。 束 企业 本 里 而 言 ， 它 们 会 因为 害怕 留 有 污 名 而 不 愿 这 样 做 ， 但 集中 
执行 的 协调 行动 可 以 消除 这 种 顾虑 。 充 分 沟通 和 公开 资产 质量 评估 可 能 
也 有 相似 的 效果 : 减少 信息 不 对 称 ， 减 少 污 名 ， 从 而 鼓励 发 行 更 多 的 股 
票 。 推 行 或 有 可 转换 债券 〈CoCos) 是 “更 便宜 ”的 选择 。 或 有 可 转换 债 
券 是 一 种 混合 的 固定 收益 债券 ， 它 在 特定 触发 情形 下 可 以 转换 为 股本 ， 
因而 可 以 计 入 资本 要 求 。 但 是 ， 或 有 可 转换 债券 最 近 受 到 的 批评 有 所 增 
加 ， 并 且 是 否 可 以 作为 有 效 的 危机 管理 工具 仍 未 得 到 检验 。 吸 引 新 资本 


的 第 三 种 方法 是 通过 企业 债券 市 场 或 私人 债务 提高 直接 融资 安排 的 效 
率 ， 这 也 是 “资本 市 场 联盟 ”(capital markets union) 提出 的 一 个 主题 。 
这 可 以 为 大 型 企业 开拓 新 的 资金 来 源 。 最 后 一 种 策略 是 振兴 影子 银行 体 
系 ， 就 像 美 联储 和 美国 财政 部 在 2009 年 通过 实施 各 类 不 同 项 目 计 划 所 做 
的 一 样 。 


不 管 以 什么 方式 吸引 额外 的 风险 承担 资本 ， 部 将 增强 药 争 ， 并 将 对 
现 有 的 利润 京 施 加 下 行 压 力 而 不 是 提高 )。 单 个 银行 都 会 及 对 被 过 的 
资本 重组 。 然 而 ， 总 体 上 看 ， 遗 留 资产 能 以 更 高 的 价格 出 售 、 新 增 信 贷 
供给 可 以 确保 现 有 贷款 被 拖欠 的 可 能 性 降低 ， 由 此 银行 可 以 从 新 资本 中 
获得 收益 。 总 之 ， 和 葡 试 吸引 新 的 风险 承担 资本 可 能 比 文 持 现 有 银行 更 具 
人 破坏 性 ， 特 别 是 对 “关联 度 太 高 而 不 能 倒 ” 的 担忧 十 分 突出 。 但 是 ， 这 种 
破坏 性 的 危机 处 理 方式 ， 可 以 非常 有 效 地 解决 僵尸 银行 和 吸血 购 银 行 带 
来 的 长 期 问题 。 


在 实施 资本 重组 政策 的 情形 中 ,法国 哲学 偏 铅 于 临时 授予 垄断 租 
金 。 这 种 偏好 符合 法 国 的 观点 ， 即 从 根本 上 不 信任 不 受 监 管 的 市 场 力 
量 ， 但 信任 中 央 和 集权 和 协调 干预 。 德 国 的 观点 则 可 以 归结 为 为 一 面 : 通 
过 注入 新 资本 进行 资本 重组 可 能 是 破坏 性 的 ， 但 至 少 避 免 了 严重 的 道德 
风险 问题 。 这 种 考虑 上 自然 引出 了 下 一 个 话题 ， 最 优 事前 政 集 。 


监管 、 金 融 主导 地 位 和 第 二 次 情夫 博弈 


从 金融 市 场 监 管 不 足 的 角度 来 解读 危机 导致 出 台 了 新 的 监管 举措 。 
2008 年 德国 《风险 限制 法 案 》 要 求 披露 持 有 公开 上 市 公司 超过 10% 股 份 
的 投资 者 名 单 。 临 时 卖 空 禁令 被 用 来 稳定 金融 市 场 ， 尽 管 它 可 能 导致 更 
加 长 期 和 更 严重 的 信心 丧失 。2012 年 ， 法 国 和 德国 在 经 过 长 时 间 争 论 后 
引入 金融 交易 税 ， 该 项 措施 广 受 政 客 、 教 会 和 学 者 的 文 持 。 


由 于 对 加 强 银行 监管 、 限 制 英美 金融 活动 范围 ， 以 及 要 求 银行 付出 
代价 的 需求 是 莱 丙 河 两 主 国 家 协议 的 主要 内 容 ， 它 们 成 为 应 对 金融 危机 


余波 的 政策 措施 所 着眼 的 主要 领域 ， 也 就 顺理成章 了 。 


这 些 不 同 的 稳定 措施 ， 特 别 是 金融 部 门 资 本 重组 背后 的 共同 主题 
AE: 金融 主导 的 威胁 。 如 第 五 章 所 讨论 的 ， 财 政 政 策 和 货币 政策 相互 作 
用 的 特点 ， 可 以 用 货币 主导 或 财政 主导 来 描述 。 如 果 央 行 处 于 弱势 ， 俐 
务 负担 可 以 用 通胀 来 解决 。 如 央行 很 强势 ， 财 政 部 门 束 需要 确保 债务 
是 可 持续 的 。 最 终 出 现 哪 一 种 情形 是 动态 展 夫 博 穿 的 结果 。 


金融 部 门 的 重要 性 为 这 些 考量 增加 了 一 个 新 的 维度 。 在 金融 主导 的 
情形 中 ， 利 用 战略 弱势 ， 金 融 部 门 已 成 功 地 将 资本 重组 的 成 本 转 尹 给 央 
行 或 财政 部 门 。 在 繁 名 时期， 金融 部 门 获得 风险 溢价 ;在 糟糕 的 时 期 ， 
它 设 法 避免 承担 损失 。 这 是 通过 危机 早期 阶段 的 股 明 支付 和 人 危机 最 严重 
时 拒绝 《或 无 力 ) 发 行 股份 实现 的 。 为 了 保护 经 济 的 其 他 部 门 ， 央 行 
“通过 直接 再 分 配 的 货币 政策 或 扩张 性 的 利率 政策 ) 或 财政 部 门 〈 通 过 
直接 资本 重组 ) 进行 干预 。 最 终 政 集 当 局 承担 了 成 本 ， 不 管 金融 稳定 最 
终 是 以 危及 物价 稳定 (央行 干预 情形 下 〉 还 是 危及 债务 可 持续 性 (财政 
干预 情形 下 〉 的 方式 来 实现 的 ， 这 都 是 第 二 次 展 夫 博 府 的 结果 。 


事前 政策 : 预防 危机 


我 们 已 经 探讨 了 大 量 不 同 的 危机 应 对 政策 。 然 而 ， 比 事后 危机 管理 
更 好 的 政策 就 是 事前 危机 预防 。 对 监管 机 构 来 说 ， 根 本 问题 是 如 何 预防 
和 危机， 或 者 至 少 在 危机 发 生 时 减轻 其 严重 性 ? 这 种 专注 于 事前 规则 导 癌 
的 策略 非常 符合 德国 传统 。 通 过 货币 政策 干预 、 赋 予 爸 断 权 力 或 直接 外 
部 救助 ， 对 资产 负债 表 受 损 行业 进行 再 分 配 是 有 效 且 即时 的 事后 危机 管 
理工 具 ， 但 它们 也 会 产生 大 量 即时 或 长 期 的 问题 。 正 如 德国 哲学 的 拥护 
者 们 层次 指出 的 ， 提 供 保险 会 引 肥 标准 的 道德 风险 问题 。 在 危机 友 生 
时 ， 银 行 知 道 货 币 当 局 和 财政 当局 将 尽 一 切 力 量 癌 银行 业 再 分 配 收 入 ， 
所 以 银行 事前 会 鲁莽 行事 。 构 建 适当 的 事前 政策 框架 ， 正 是 基于 这 些 考 


is o 


一 项 最 优 政策 必须 考虑 清偿 能 力 不 足 和 流动 性 不 足 的 情况 。 为 了 避 
免 流 动 性 和 通缩 螺旋 ， 最 优 的 事前 货币 政策 是 在 负面 神 击 后 降 电 ， 在 正 
面 冲 击 后 加 妃 。 重 要 的 是 ， 这 种 资本 重组 应 当 可 以 抵消 放大 机 制 引 发 的 
再 分 配 ， 但 不 能 对 危机 前 过 度 承 担 风 险 的 行业 予以 完全 的 救助 。 然 而 ， 
划 定 这 一 界线 时 ， 伴 随 着 时 间 不 一 致 性 问题 。 正 如 给 定 通 胀 预期 ， 央 行 
有 动力 在 事后 择 蜗 经 济 体 的 通胀 水 平一 样 ( 详 见 第 五 革 〉 ， 它 们 也 有 诉 
励 比 事 前 预期 的 更 多 地 通过 再 分 配 来 稳定 经 济 。 总 之 ， 无 论 是 提供 保险 
本 身 ， 还 是 央行 提供 过 多 保险 的 倾 问 ， 都 将 带 来 环 手 的 道德 风险 问题 。 


然而 ， 央 行 可 以 采取 一 些 行动 来 限制 这 些 道德 风险 问题 的 影响 。 


首先 要 注意 的 是 ， 通 过 降 奶 实现 再 分 配 是 一 个 非常 迟钝 的 工具 ， 并 
可 能 引发 泡沫 。 对 任何 问题 行业 ， 在 理想 化 的 情况 下 ， 政 策 干 预 的 收益 
应 该 主要 积累 在 那些 表现 《相对 而 言 ) 最 审 避 的 公司 号 上 。 换 句 话说 ， 
在 保险 中 暴 入 对 民 好 行为 的 额外 奖励 可 以 促成 有 区 的 “ 争 上 游 ”。 


第 二 ， 正 如 第 五 革 所 讨论 的 普通 的 通胀 偏差 ， 央 行 可 以 通过 对 政和 集 
规则 的 严格 事前 承 诡 ， 减 少 再 分 配偶 兰 。 然 而 ， 对 于 严格 且 十 分 具体 的 
事前 规则 来 说 ， 经 济 过 于 复 林 而 无 法 实现 最 优 。 历 史 本 号 虽然 不 会 重 
沉 ， 但 它 会 遵循 一 定 的 节律 ， 为 此 ， 对 于 管理 危机 来 说 ， 一 定 的 上 自由 裁 
量 权 总 是 需要 的 。 由 第 五 章 可 见 ， 针 对 所 有 可 能 的 事件 设计 规则 是 不 可 
能 的 ， 所 以 在 极端 尾部 事件 中 ， 背 离 规则 导 回 的 框架 可 能 是 最 优 的 。 


第 三 ， 与 第 五 章 所 讨论 的 相 一 致 ， 央 行 可 以 设法 建立 起 在 危机 时 期 
审慎 使 用 其 稳定 工具 的 声誉 。 如 果 这 样 的 声誉 是 可 信和 的 ， 那 么 家 性 、 企 
业 尤 其 是 银行 就 都 会 在 积聚 过 量 债务 和 风险 时 三 思 而 行 ， 央 行 可 能 实际 
上 不 会 被 迫使 用 稳定 工具 。 然 而 ， 在 出 现 传统 通胀 偏 天 的 情况 下 ， 建 并 
这 种 货币 从 紧 的 声誉 非常 困难 ， 在 危机 时 期 要 建立 这 种 声誉 就 更 难 。 


第 四 ， 也 是 最 重要 的 ， 央 行 可 以 把 保险 政策 和 限制 总 体 风 险 承 担 的 
严格 规则 结合 起 来 。 例 如 ， 严 格 限制 “ 贷 蒜 价值 比 ? 或 者 严格 控制 估 值 折 
扣 ， 以 此 来 有 效 地 制止 银行 的 冒险 行为 。 因 此 ， 宏 观 审慎 工具 箱 可 以 允 
许 货币 当局 在 没有 道德 风险 并 发 症 的 前 提 下 ， 提 供 更 多 的 尾部 保险 
(tail insurance) 。 简 而 言 之 ， 宏 观 审慎 工具 是 传统 货币 政策 的 完美 补 
充 ， 并 且 是 相互 紧密 交织 的 。 这 将 宏观 审慎 监管 与 微观 审慎 政策 措施 区 
分 开 来 ， 微 观 审慎 监管 往往 被 认为 只 关注 个 体 而 忽略 了 金融 部 门 的 其 余 
部 分 。 宏 观 审慎 监管 可 以 有 效应 对 时 间 维 度 上 的 系统 性 风险 。 平 静 时 
期 ， 系 统 性 风险 通常 在 表面 之 下 逐渐 累积 ， 而 后 在 危机 期 间 突 然 显 现 。 
有 效 的 宏观 审慎 监管 能 够 捕捉 这 一 风险 累积 过 程 ， 并 采取 应 对 措施 。 


然而 ， 宏 观 审 慎 政 集 措施 并 不 是 万 能 民 药 : MAM, Elbe 
定 回 政策 ， 并 且 会 引发 监管 套利 。 因 此 ， 宏 观 审慎 政策 可 能 难以 发 挥 作 
用 ,或 者 更 糟 料 的 是 ， 可 能 导致 副作用 。 一 个 典型 的 例子 是 危机 前 《 巴 
塞 尔 协议 工 》 的 监管 条 例 的 顺 周期 性 : 在 经 济 体 需要 显著 的 信贷 扩张 的 
时 期 ， 这 些 监管 条 例 却 要 求 收 紧 放 贷 标 准 。 另 一 个 潜在 问题 涉及 基于 巴 
压 尔 标准 的 资产 风险 权重 。 政 府 债券 的 风险 权重 设 定 为 零 ， 这 可 能 有 助 
于 防止 危机 时 期 财政 和 银行 的 恶性 循环 ， 但 事前 完全 可 能 导致 系统 性 风 
险 的 积聚 。 


无 论 最 终 商 定 的 具体 最 优 政策 规则 如 何 ， 社 会 最 终 将 为 其 高 杠杆 行 
业 提 供 茶 种 尾部 保险 。 社 会 或 名 义 权益 持 有 者 应 承担 多 少 尾部 风险 是 一 
个 政治 问题 ， 它 很 大 程度 上 取决 于 该 国 基本 的 经 济 理念 。 本 文 认为 ， 直 
到 现在 ， 欧 洲 都 无 法 束 这 个 问题 给 出 一 个 明确 的 回答 。 很 显然 ， 成员 国 
没有 达成 一 致 ， 德 国 传统 理念 的 拥护 者 十 分 在 意 道德 风险 问题 ， 而 受 法 
国 思 想 影响 的 一 方 则 呼吁 在 危机 时 期 采取 更 多 的 保险 措施 和 积极 干预 。 
而 这 些 关 于 危机 干预 的 呼吁 则 是 男 一 个 冲突 的 来 源 ， 在 法 国 传统 理念 
中 ， 应 急 措施 就 是 标准 的 危机 应 对 工具 的 一 部 分 ， 但 德国 理念 则 将 每 一 
种 干预 视 作 先 例 ， 从 而 为 欧元 区 创建 一 个 以 新 的 永久 性 规则 为 导向 的 环 
Ho 
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第 十 一 章 ” 银 行业 联盟 、 欧 洲 安 全 债券 以 及 退 欧 风险 


至 此 ， 本 书 关 于 银行 业 危 机 的 机 制 和 危机 管理 的 内 容 ， 不 仅 适 用 于 
整个 欧元 区 ， 对 单个 国家 而 言 也 同样 适用 。 从 本 章 开 始 ， 我 们 将 围绕 欧 
元 区 展开 专门 探讨 。 人 至 少 在 中 短期 内 ， 深 上 度 一 体 化 的 政治 和 财政 联盟 更 
像 是 一 种 理想 化 的 结果 ， 其 政治 可 行 性 并 不 高 。 联 盟 中 的 成 员 国 有 着 不 
同 的 经 济 藻 学 和 政治 理念 ， 加 上 规模 庞大 、 分 布 于 各 国 的 金融 部 门 ， 对 
经 济 和 金融 稳定 构成 了 严峻 挑战 。 其 中 的 一 些 挑战 对 起 草 《 马 斯 特 里 赫 
特 条 约 》 的 政 集 制定 者 来 说 ， 痢 十 始 料 未 及 的 。 


在 这 种 现实 背景 下 ， 政 集 制定 者 们 找到 的 解决 方案 是 ， 建 立 一 个 最 
小 范围 的 货币 联盟 : 探索 建立 能 让 杂种 共同 货币 正常 稳定 运行 的 最 低 要 
求 ， 而 不 一 定 需要 深度 政治 一 体 化 ， 从 而 使 损失 分 担 降 到 最 低 。 可 想 而 
知 ， 了 欧洲 各 主要 国家 对 这 些 最 低 要求 和 争论 不 休 。 


在 这 样 一 个 货币 联盟 中 ， 各 国政 府 所 采取 的 行动 可 能 会 以 其 他 成 员 
国 的 利益 为 代价 ， 常 常 导 致 未 能 及 时 做 出 合理 的 政策 应 对 ， 严 重 的 经 济 
扭曲 随 之 产生 。 不 过 ， 可 能 正如 法 国政 治 家 让 : 英 内 绝妙 机 智 的 预言 所 
说 ， 扭 曲 所 产生 的 问题 和 危机， 需要 新 的 工具 和 制度 结构 来 解决 ， 最 终 
会 让 一 体 化 程度 更 高 。 然 而 ， 要 使 这 种 “ 英 内 过 程 ” 变 为 现实 ， 关 键 在 于 
所 有 成 员 国 能 够 相互 理解 ， 并 束 必 要 的 制度 结构 达成 一 致意 见 。 


但 是 ， 不 和 谐 的 声音 此 起 彼 伏 。 布 鲁 塞 尔 欧盟 委员 会 总 部 所 在 
地 一 一 往往 要 求 大 力 推进 中 央 集 权 ， 包 括 建立 财政 联盟 。 法 国 的 政策 制 
定 者 并 不 反对 为 实现 金融 稳定 而 进行 财政 转移 ， 却 不 愿意 将 更 多 的 国家 
权力 移交 给 布鲁塞尔 。 德 国 将 自己 视 为 欧洲 的 大 财 长 ， 因 而 担心 银行 救 
助 会 借 道 “后 门 ” 导 致 转移 支付 联盟 (transfer union) 。 法 国 最 终 看 到 的 
是 无 成 本 的 流动 性 问题 ， 而 德国 最 终 看 到 的 是 需要 转移 支付 的 偿付 能 


问题 。 于 是 ， 大 家 开始 寻求 建立 一 个 稳定 的 货币 联盟 : 没有 财政 转移 文 
付 ， 除 非 以 隐秘 的 形式 ， 主 要 在 国家 层面 实施 积极 的 宏观 审慎 政策 ， 对 
流动 性 工具 实施 有 限度 的 欧洲 化 。 


本 章 首 先 列举 了 在 不 完全 的 货币 联盟 中 不 同 的 经 济 扭曲 现象 ， 然 后 
综述 欧元 危机 期 间 所 采取 的 措施 ， 重 点 探讨 建立 欧元 区 银行 业 联 盟 这 一 
提议 。 随 后 ， 本 章 还 研究 了 安全 资产 对 货币 联盟 内 的 金融 体系 稳定 的 重 
要 作用 ， 以 及 当 投 资 者 担心 某 个 国家 可 能 会 退出 货币 联盟 时 引起 的 不 稳 
定 。 最 后 ， 从 这 些 分 析 中 得 出 一 些 政策 结论 。 


本 章 探 讨 以 下 问题 : 


图 各 国政 策 制定 者 利用 何 种 激励 手段 将 损失 推 给 外 国人 ? 为 什么 银 
行 在 繁 尝 时 期 是 全 球 的 ， 在 危机 时 期 是 国家 的 ? 


Ox t 币 联 盟 成 员 国之 N 再 分 配 问题 的 担忧 ， 如 何 对 中 央 银 行 作 为 
最 后 贷款 人 的 行为 产生 负面 影响 ? 


Ot At FH Bik T RELA BD FARGO ABR RFR 
取 “ 圈 护 策 略 ” (Cring-fence) ? 


图 欧 洲 银 行业 章程 是 不 是 解决 所 有 金融 问题 的 良 方 ， 包 括 经 济 状 况 
良好 时 的 税收 ， 以 及 危机 时 期 的 成 本 问题 ? 


OE CMA, 资本 跨 境 流 动 往往 是 逃 往 安全 之 地 ， 那 么 欧元 区 的 
安全 资产 在 过 制 这 种 流动 方面 有 何 重 要 作用 ? 


图 退 出 贷 币 联 盟 而 引发 的 货币 再 定价 风险 如 何 影 响 利 率 以 及 破坏 货 
币 联盟 的 凝聚 力 ? 


货币 联盟 中 的 银行 业 


在 危机 最 严重 的 时 候 ， 法 国 和 和 危机 国家 一 起 强烈 要 求 建立 一 个 银行 
业 联盟 。 这 一 想法 可 追溯 到 20 世 纪 80 年 代 后 期 关于 货币 联盟 最 初 的 讨 
论 。 根 据 当 初 的 计划 ， 所 有 监督 管理 权 归 中 央 银 行 所 有 。 然 而 这 一 方案 
在 20 世 纪 90 年 代 早 期 遭 到 德国 央行 的 反对 。 时 任 德国 央行 行 长 汉 斯 - 带 
特 迈 尔 担心 的 是 ， 把 监管 权 交 给 央行 暗含 了 央行 提供 救助 担保 的 信和 号， 
从 而 引发 道德 风险 问题 。 这 些 政治 讨论 〈 详 见 第 十 五 章 ) 的 最 终 成 果 ， 
古 在 欧洲 央行 章程 中 加 入 了 一 个 条 球 〈 第 25 条 )〉 ， 人 允许 欧洲 央行 提供 建 
议 〔 但 不 真正 行动 )， 在 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 中 纳入 相应 的 条 丈 第 
105 条 ， 即 现行 《里 斯 本 条 约 》 第 127 条 ) ， 设 置 足够 的 障碍 ， 使 整个 欧 
元 区 范围 的 银行 业 监 管 实际 上 不 可 能 实现 。 


《马里 特 里 赫 特 条 约 》 公 布 后 出 现 了 一 种 观点 : 一 家 金融 机 构 潜在 
的 偿付 能 力 问 题 应 由 该 机 构 总 部 所 在 国 的 财政 部 门 来 解决 ， 单 一 机 构 的 
流动 性 问题 应 由 本 国 央 行 来 解决 ， 而 对 整个 货币 体系 构成 威胁 的 流动 性 
问题 则 应 由 欧洲 央行 来 解决 。 三 


但 是 ， 近 期 的 金融 和 债务 危机 表明 ， 人 缺乏 明确 制度 安排 的 欧洲 监管 
框架 所 造成 的 经 济 扭曲 会 产生 破坏 性 的 后 果 。 很 重要 的 一 点 是 ， 货 币 联 
盟 各 成 员 国之 间 出 现 了 再 分 配 的 问题 ， 而 这 一 现象 的 政治 影响 在 国 与 国 
之 间 要 大 于 在 一 国之 内 。 本 部 分 探讨 了 这 些 经 济 扭曲 现象 及 其 政策 应 
对 ， 也 就 是 建立 银行 业 联盟 。 银 行业 联盟 的 建立 改变 了 欧元 区 的 制度 框 
AR, BIERA = KSEE: 


QU wR rX— (而 不 仅仅 是 协同 ) 监管 机 制 。 
图 处 置 破产 银行 的 单一 清算 机 制 。 


图 提供 财政 支持 ， 帮 助 资 不 抵债 的 银行 实施 资本 重组 ， 实 行 可 能 的 
联合 存款 保险 计划 ， 让 流动 性 不 足 的 银行 的 个 人 储户 无 须 担 心 挤 竞 。 


最 后 ， 本 部 分 探讨 了 近期 关于 欧元 区 资本 市 场 联盟 的 讨论 。 


经 济 外 部 性 与 经 济 扭曲 


至 少 从 理论 上 说 ， 一 个 由 千差万别 的 国家 组 成 的 货币 联盟 将 面临 许 
多 问题 。 本 章 主要 探讨 这 些 问 题 : 在 危机 时 期 ， 以 牺牲 他 国 利益 为 代 
价 ， 争 相 净 护 本 国资 产 ， 想 要 把 损失 推 给 外 国人 ;把 所 有 问题 都 当成 流 
动 性 问题 ， 从 而 丢 给 欧洲 央行 处 理 ; 想方设法 破坏 货币 融资 茶 令 等 。 下 
面 我 们 将 依次 展开 讨论 。 


国际 背景 下 的 争 相 阁 护 与 恶性 循环 


当 一 家 跨国 银行 遇 到 问题 时 ， 母 国 监管 当局 往往 会 罗 护 和 严 控 其 资 
产 。 金 融 稳定 问题 ， 尤 其 是 清算 、 目 救 和 破产 程序 等 ， 都 是 在 国家 层面 
实施 。 英 国 央 行 前 行 长 默 文 : 金 (Mervyn King) 经 常 被 引用 的 一 句 话 就 
是 “活着 的 时 候 是 全 球 的 ， 死 亡 的 时 候 是 国家 的 "， 这 人 句 话 很 好 地 概括 了 
跨国 银行 的 特点 。 三 如 果 在 危机 时 期 ， 所 有 监管 当局 出 于 国家 利益 同时 
决定 圈 护 其 资产 ， 那 么 即便 是 原本 健康 的 银行 ， 其 偿付 能 力也 会 受到 损 
害 。 因 此 ， 监 管 应 对 必须 协同 合作 。 如 果 市 场 参 与 者 开始 对 各 国 监管 当 
局 的 协同 能 力 产 生 怀 疑 ， 那 么 他 们 同 银 行 提 供 充足 资金 的 意愿 就 会 前 
弱 。 这 本 刁 就 会 给 金融 机 构造 成 压力 ， 导 致 其 潜在 的 破产 ， 最 终 使 资产 
ES RS ep T BER. 


换 句 话说 ， 协 调 问题 和 破产 问题 可 能 会 因为 人 们 的 担忧 而 成 为 现 
实 。 瑞 国 利 用 有 反 芍 法 律 来 严 控 冰岛 银行 的 资产 ， 这 说 明 为 了 达到 资产 保 
护 的 目的 ， 一 个 国家 会 竭尽 所 能 ， 也 说 明 缺 乏 协调 会 造成 怎样 的 伤害 。 
总 体 而 言 ， 这 表明 在 危机 时 期 ， 缺 乏 国 家 间 协 调 的 银行 处 置 方式 会 对 国 
际 资本 流动 带 来 极 具 破坏 性 的 影响 。 


在 繁 来 兴旺 时 全 球 捞 钱 而 在 破产 时 祸害 国家 的 银行 ， 还 引发 了 男 一 
个 问题 ， 在 相当 大 程度 上 将 顺 周 期 性 带 入 金融 体系 。 在 经 济 繁 宋 时 期 ， 
跨国 银行 在 全 球 范 围 内 管理 流动 性 ， 一 个 地 区 暂时 的 流动 性 紧缺 可 以 很 


容易 地 用 其 他 地 区 多 余 的 流动 性 来 对 冲 。 但 是 ， 当 危机 到 来 时 ， 这 种 多 
元 化 的 益处 便 消 失 了 ， 银 行 必 须 对 流动 性 进行 本 地 化 管理 。 


对 金融 机 构 的 监管 ， 尤 其 是 处 置 权力 ， 始 终 掌 握 在 国家 手中 ， 其 根 
本 原因 在 于 处 置 任务 通常 都 需要 财政 资金 。 而 且 关 键 在 于 ， 各 国文 持 金 
融 系 统 的 财政 能 力 有 所 不 同 。 财 力 雄 厚 、 银 行 资本 充足 的 国家 能 为 金融 
系统 提供 可 徘 支 持 ， 本 国 银行 也 能 保护 主权 国家 免 受 再 融资 风险 。 但 对 
于 财政 实力 不 足 、 金 融 系统 薄弱 的 国家 而 言 ， 情 况 则 有 上 所 不 同 : 第 十 章 
讨论 的 主权 债务 与 银行 之 间 的 恶性 循环 就 会 在 危机 时 期 出 现 。 因 此 ， 同 
一 个 货币 联盟 中 的 不 同 国家 ， 其 稳定 国际 资本 流动 的 能 力 ， 以 及 对 资本 
流动 突然 逆转 的 承受 能 力 ， 都 会 大 相 径 寿 。 


将 损失 推 给 外 国人 一 一 不 情愿 的 国际 援助 


前 文 在 讨论 金融 主导 时 提 到 ， 资 本 充足 的 银行 担心 危机 时 期 的 损失 
会 被 推 给 银行 来 承担 。 比 如 ， 私 人 破产 法 的 修改 使 〈 抵 押 权 ) 止 赎 成 为 
不 可 能 ， 或 者 使 私人 贷款 和 抵押 贷款 违约 更 容易 ， 从 而 将 损失 从 家 性 转 
移 到 银行 时 上。 如 果 银 行 的 所 有 者 是 外 国人 无 投票 权 ) ， 那 么 通过 此 
类 法 律 修订 的 激励 束 更 强 。 其 结果 是 ， 在 危机 时 期 ， 银 行 的 国家 性 得 到 
强化 ， 它 们 从 外 国 市 场 撤 离 ， 并 且 不 愿意 无 偿 将 流动 性 从 母国 转移 过 
来 。 当 然 ， 这 只 是 我 们 先前 探讨 内 容 的 一 个 延伸 。 出 于 同样 的 原因 ， 如 
果 债 权 人 大 多 是 外 国信， 政府 违约 的 意愿 会 更 强 。 因 此 ， 当 危机 友 生 
时 ， 外 国人 可 能 不 愿意 持 有 主权 债务 。 三 


真正 的 泛 欧 洲 银 行 少 之 又 少 ， 很 可 能 也 是 由 这 种 经 济 扭曲 造成 的 。 
的 确 ， 在 这 样 一 个 体系 中 ， 银 行 更 愿意 通过 中 介 链 条 来 间接 融资 ， 于 是 
家 庭 贷款 往往 主要 由 地 方 银行 来 发 放 。 看 起 来 欧洲 似乎 有 很 多 跨国 银 
行 ， 比 如 德意志 银行 、 西 班 牙 桑 坦 德 银行 和 意大利 裕 信 银行 之 类 的 超大 
型 银行 机 构 。 但 是 在 法 律 事 实 上 ， 这 些 集团 包含 很 多 在 不 同 国家 运营 的 
银行 公司 ， 各 国 监 管 当局 将 之 作为 单独 的 实体 来 看 行 。 意 大 利 俗 信和 银行 
在 这 方面 的 复杂 性 尤其 明显 ， 其 子 公 司 德国 联合 抵押 银行 《German 


HypoVereinsbank) 拥有 奥地利 银行 (Bank Austria) ， 后 者 在 许多 中 东 
欧 国家 的 子 公 司 分 布 于 欧元 区 内 外 。 银 行 集团 发 布 核算 甸 利 数据 ， 但 在 
监管 以 及 潜在 的 损失 吸收 方面 ， 则 变 成 国家 性 实体 ， 奥地利 银 行 和 意 大 
利 裕 信和 银行 或 裕 信 德国 (Unicredit AG， 联 合 抵押 银行 只 是 一 个 品牌 ， 
而 非法 人 实体 ) 是 不 同 的 实体 。 


政府 无 力 承 话 不 侵占 外 国人 的 资产 ， 这 也 是 为 什么 欧洲 当局 的 银行 
资本 重组 和 稳定 措施 难以 实施 的 力 一 个 原因 。 如 果 一 家 欧洲 机 构 为 一 个 
国家 的 银行 资本 重组 提供 资金 ， 那 么 本 国政 客 可 以 简单 地 通过 人 允许 抵押 
贷款 的 债务 人 轻易 违约 ， 将 损失 从 家 庭 部 门 推 向 银行 业 。 


将 所 有 问题 都 当 作 流 动 性 问题 的 倾 回 需要 央行 流动 性 文 持 


把 损失 推 给 外 国人 的 倾 癌 与 偿付 能 力 问题 还 是 流动 性 问题 的 考量 相 
联系 。 在 危机 时 期 ， 一 国 央 行 可 以 通过 向 遭遇 困境 的 金融 机 构 提 供 紧急 
流动 性 支持 来 稳定 经 济 。 但 是 ， 正 如 贯穿 本 书 的 主要 观点 ， 要 明确 区 分 
偿付 能 力 和 流动 性 问题 ， 往 往 古 非常 困难 的 。 如 果 国 内 银行 依赖 国外 尝 
动 性 资金 (或 欧元 区 最 后 贷款 人 的 资金 》， 那 么 该 国 监 管 当局 自然 不 愿 
意 解 决 其 偿付 能 力 问题 。 事 实 上 ， 无 论 何 时 ， 一 旦 出 现 质 疑 ， 监管 当 局 
都 乐于 将 所 有 问题 归结 为 流动 性 问题 ， 然 后 要 求 欧洲 央行 给 予 救助 ， 因 
为 后 者 的 介入 使 可 能 的 违约 损失 被 分 摊 而 无 须 某 个 单一 国家 来 承担 。 三 


有 疑问 时 ， 就 将 融资 问题 归结 为 流动 性 问题 而 非 偿 付 能 力 问 题 ， 这 
与 法 国 奉 行 的 理念 是 一 致 的 : 只 要 欧洲 央行 的 流动 性 文 持 履 兰 范 围 足 够 
广 ， 实 际 损失 就 永远 不 会 发 生 。 相 反 ， 德 国人 认为 ， 除 流动 性 问题 之 
外 ， 还 有 偿付 能 力 问题 ， 所 以 到 头 来， 损失 会 变 为 现实 。 究 竟 该 由 哪个 
国家 来 承担 损失 ， 这 一 问题 将 我 们 先前 关于 金融 主导 的 讨论 提升 到 国际 
屋面。 如果 欧洲 央行 插手 干预 ， 那 么 最 终 损失 可 能 由 它 来 承担 。 如 果 一 
国 当 局 直接 处 理 偿付 能 力 问 题 ， 那 么 损失 可 能 由 其 国内 各 个 州 来 承担 。 
因此 ， 欧 元 区 的 结构 使 财政 当局 和 央行 之 间 的 关系 变 得 更 加 复 洒 ， 两 者 
面临 着 第 二 场 刁 夫 博 秦 。 在 这 场 博弈 中 ， 任 何 一 方 都 不 愿 吸收 损失 ， 好 


似 马 路 上 的 饶 头 盒子 被 一 脚 踢 开 ， 而 损失 将 会 持续 增加 。 了 最 终 的 结果 要 
比 双方 共同 承担 损失 并 从 一 开始 束 推 行 结构 性 改革 的 结果 ， 更 加 糟糕。 


显然 ， 如 果 监 管 限 于 国内 ， 信 息 未 能 在 欧洲 层面 实现 共享 ， 就 没有 
办 法 解决 关于 流动 性 紧缺 与 偿付 危机 之 间 的 争议 ， 从 而 使 不 信任 的 情绪 
四 处 弥漫 。 这 一 简单 的 观点 表明 ， 由 于 可 能 出 现 对 再 分 配 的 担忧 ， 货 
联盟 中 的 流动 性 文 持 从 政治 上 来 讲 较 难 实现 ， 这 也 可 以 解释 为 什么 在 跨 
境 货 币 联盟 中 央行 的 干预 更 容易 引发 争议 。 


All FAL ERT SEL GE TT ah BEES 


(BRR SARA) WAAR IE DAE AAT SOM BOR Sc h ETT Ge rf i 
vx (5812258) 。 但 实际 上 ， 对 央行 行为 的 约束 并 没有 如 字面 上 表述 的 
那样 牢 不 可 人 破 。 为 绕 过 这 一 禁令 ， 国 家 可 以 通过 监管 施 压 ， 说 服 银行 购 
买 有 风险 的 政府 俐 务 。 随 后 ， 银 行 可 以 将 政府 债务 抵押 给 欧洲 央行 ， 实 
现 对 购买 政府 债务 的 再 融资 。 如 果 政 府 债务 需要 重组 ， 那 么 欧洲 央行 便 
面临 损失 ， 以 上 就 是 政府 债务 货币 化 的 情形 ， 相 关 成 本 将 由 所 有 成 员 国 
来 承担 。 货 币 联盟 中 的 茶 些 损失 ， 再 次 被 推 到 外 国人 号 上 。 


作为 解决 方案 的 银行 业 联盟 


随 着 危机 加 剧 ， 各 种 经 济 扭曲 问题 开始 出 现 ， 欧 元 区 国家 陷入 困 
境 ， 北 欧 债权 国 和 南欧 债务 国之 间 的 冲突 尤其 显著 。 面 对 这 些 经 济 扭曲 
问题 ， 再 加 上 第 十 草 提 到 的 主权 债务 与 银行 的 恶性 循环 ， 建 立 欧元 区 范 
围 内 的 银行 业 联 盟 便 成 了 一 个 合乎 逻辑 的 选择 。 


全 球 金融 危机 的 催化 作用 


2009 年 ， 全 球 金融 危机 还 处 于 初期 ， 这 场 危 机 似乎 在 很 大 程度 上 只 
限于 美国 ， 但 已 经 首先 对 法 国 和 德国 的 银行 产生 了 不 利 影响 ， 欧 洲 银行 


业 协 调 监管 的 问题 再 次 显现 。 一 个 专家 小 组 随 之 成 立 ， 担 任 主席 的 是 国 
际 货币 基金 组 织 前 上 总裁、 法国 央行 行 长 雅克 : 德 拉 罗 西 埃 (Jacques de 
Larosiére) 。 专 家 小 组 提出 建立 一 个 欧洲 金融 监管 体系 (ESFS) ， 包 括 
负责 宏观 审慎 监管 的 欧洲 系统 性 风险 理事 会 (ESRB) ， 以 及 负责 加 强 
欧盟 成 员 国 间 银行 业 监 管 协调 的 欧洲 银行 管理 局 CEBA) 。 欧 浏 证券 和 
市 场 管 理 局 CESMAO 、 欧 洲 保 险 与 职业 养老 金管 理 局 CEIOPAO 和 欧 
洲 银行 管理 局 ， 并 称 为 欧洲 三 大 监管 当局 (ESAs) 。 


欧洲 银行 管理 局 的 任务 之 一 ， 就 是 开展 对 欧元 区 银行 的 压力 测试 ， 

压力 测试 最 先 于 2010 年 由 欧洲 银行 管理 局 的 前 身 一 一 欧洲 银行 业 监 管 委 
员 会 (CEBS) 执行 。 压 力 测试 的 缺陷 严重 损害 了 欧洲 应 对 银行 业 危 机 
音 施 的 效果 和 可 信和 度 。 许 多 市 场 参与 者 正确 地 推断 ， 这 些 压力 测试 只 是 
徒 有 虚名 ， 与 2009 年 3 月 美国 更 加 严格 的 压力 测试 形成 鲜明 反差 。2011 
年 夏 ， 债 务 危 机 的 威力 开始 真正 显现 ， 欧 元 区 再 次 开展 压力 测试 。 这 场 
和 危机 的 余波 损害 了 刚刚 成 立 的 欧洲 银行 管理 局 的 可 信 度 。 有 八 家 银行 

(其 中 五 家 在 西班牙 ， 两 家 在 希腊 ) 没 能 通过 压力 测试 ， 但 所 有 德国 和 
法 国 的 银行 都 被 宣称 是 安全 的 。 一 家 大 型 比利时 一 法 国 银行 一 一 比利时 
德 克 夏 银行 通过 了 测试 ， 其 核心 一 级 资本 充足 率 为 10.3%〔( 远 高 于 6% 的 
标准 ) ， 但 有 34 亿 欧元 已 违约 的 希腊 债券 铭 口 ， 其 久生 品 头 寸 因 德国 政 
府 债券 收益 率 的 降低 而 贬值 。 


最 终于 2011 年 10 月 ， 比 利 时 、 法 国 和 上 户 森 八 三 国政 府 对 德 克 夏 银 行 
施 以 救助 。 差 不 多 同一 时 间 ， 主 权 国 家 和 银行 之 间 的 恶性 循环 开始 发 挥 
威力 ， 令 先前 的 压力 测试 结果 更 无 可 信和 度 ， 出 台新 的 解决 方案 已 迫 在 眉 
IE. 


重要 进展 : 2012 年 布鲁塞尔 峰会 


2012 年 夏 ， 包 括 法 国 和 几 个 外 于 成 员 国 在 内 的 一 些 国家 ， 强 烈 要 求 
将 银行 资本 重组 纳入 欧洲 稳定 机 制 的 范围 ， 希 望 利 用 该 机 制 ， 通 过 资本 
重组 直接 对 国内 银行 体系 提供 支持 ， 无 须 本 国政 府 借 球 并 申请 欧盟 与 国 


际 货币 基金 组 织 项 目 (EU-IMF， 该 项 目 有 严格 的 附加 条 件 ) 。 当 然 ， 
对 于 通过 欧洲 稳定 机 制 直接 进行 资本 重组 ， 德 国 表示 强烈 反对 。 德 国政 
客 担心 ， 此 前 因 过 度 借 贷 而 产生 的 遗留 损失 会 被 转移 到 欧洲 纳税 人 喘 
上 ， 因 此 不 愿 使 用 德国 自 喘 的 存 球 保险 基金 来 救助 西班牙 的 问题 银行 。 
同样 ， 德 国人 还 担心 ， 通 过 欧洲 稳定 机 制 来 进行 资本 重组 ， 会 为 今后 树 
六 一 个 反面 典型 ， 引 故道 德 风 险 。 最 后 ， 任 何 无 条 件 的 外 部 援助 痢 被 认 
为 是 不 可 取 的 。 


即使 在 这 样 的 缘 景 下 ， 各 方 仍 于 2012 年 6 月 达成 颇 有 成 效 的 受 协 。 

就 在 布鲁塞尔 峰会 之 前 ， 默 克 尔 还 下 定 决 心 要 坚守 德国 的 立场 ， 拒 绝 扩 
大 欧洲 稳定 机 制 的 范围 。 但 是 最 终 她 巧妙 地 退让 了 一 步 ， 将 扩大 欧洲 稳 
定 机 制 的 范围 与 建立 银行 业 联盟 紧密 地 联系 在 一 起 。 只 有 新 的 欧洲 蛙 一 
监管 机 制 建立 起 来 ， 银 行 才 能 通过 欧洲 稳定 机 制 进行 直接 资本 重组 ， 尤 
其 是 西班牙 的 银行 。 这 其 中 的 逻辑 无 懈 可 击 : 如 果 欧 洲 当局 在 无 法 独立 
查证 资产 负债 表 质 量 的 情况 下 ， 就 把 钱 投入 银行 体系 ， 这 在 道理 上 是 说 
不 通 的 。 精 明 的 默 死 尔 其 实 并 没有 真正 做 出 让 步 。 只 要 有 必要 ， 人 德国 惑 
可 以 有 反对 和 拖延 银行 业 联 盟 的 建立 ， 因 而 欧洲 稳定 机 制 扩 大 与 否 的 控制 
权 仍 然 在 默 死 尔 手中 。 但 是 很 快 ， 在 德国 国内 ， 默 元 尔 还 是 因为 妥协 而 
受到 批评 。 德 国 议会 全 盘 推 翻 了 建立 银行 业 联 盟 的 想法 ， 认 为 这 是 潜在 
的 财政 转移 文 付 通 道 。 


协议 达成 的 当晚 ， 正 是 华沙 的 欧洲 杯 半 决赛 之 夜 ， 意 大 利和 凭借 马里 
RERA] (Mario Balotelli》 的 两 粒 精彩 进 球 战胜 了 德国 。 会 谈 之 
初 ， 欧 洲 政 界 领导 人 都 在 密切 关注 这 场 球 赛 ， 比 赛 结 果 似 乎 使 西班牙 和 
意大利 总 理 信 心 大 增 。 会 议 一 直 开 到 凑 晨 五 点 ， 意 大 利 总 理 马 里 奥 : 蒙 
带 自 认为 已 经 消磨 了 德国 的 意志 ， 和 球赛 一 样 取 得 了 胜利 。 看 上 去 ， 默 
克 尔 同意 降低 获得 欧洲 稳定 机 制 资金 的 门槛 ， 也 同意 在 建立 欧 训 单一 监 
党 机 制 《SSM) 之 后 通过 欧洲 稳定 机 制 来 对 银行 实施 资本 重组 。 蒙 带 本 
人 并 非 球迷 ， 却 在 强烈 的 爱国 情结 下 难以 目 制 。 意 大 利 人 将 他 称 为 妨 一 
位 “超级 马里 奥 ”。 


会 议 一 结束 ， 分 歧 就 开始 显现 。 不 管 公报 中 怎么 说 ， 布 鲁 塞 尔 峰会 
一 结束 ， 欧 洲 理 事 会 主席 范 龙 佩 就 发 表 个 人 声明 说 , “我 们 要 求 理 事 会 
将 这 些 提案 作为 2012 年 底 前 的 紧急 事项 来 对 待 ”， 领 导 人 已 经 “要 求 理事 
会 迅速 行动 ， 争 取 在 年 底 前 能 有 结果 ”。 三 但 是 ， 各 国 在 观点 上 的 差异 
不 可 小 裔 ， 这 从 方案 落实 的 时 间 安 排 上 便 可 见 一 斑 。 德 国 公开 强调 说 ， 
新 方案 的 质量 比 任何 时 限 都 重要 ， 试 图 以 此 转移 时 限 的 压力 。 很 显然 ， 
许多 国家 也 不 愿 行动 并 希望 延长 时 限 。 事 实 上 ， 同 年 9 月 的 峰会 也 未 能 
就 时 间 表 达成 一 致 。 直 到 2012 年 12 月 13 日 ， 在 来 自 欧 洲 央 行 行 长 等 人 的 
巨大 压力 和 苦 苗 劝 说 下 ， 各 国 领导 人 才 在 这 年 的 最 后 一 场 峰会 上 达成 一 
致 。 各 国 同意 通过 欧洲 稳定 机 制 对 银行 实施 直接 资本 重组 ， 但 要 等 到 
2014 年 。 这 是 默 克 尔 的 又 一 次 战术 胜利 。 


加 单一 监管 机 制 迈 进 


在 银行 业 联 盟 建 立 之 初 ， 大 多 数 进展 都 来 目 监管 方面 。 基 主要 的 问 
题 无 疑 是 ， 欧 洲 央 行 是 否 应 该 成 为 整个 欧元 区 的 金融 监管 机 构 。 将 金融 
监管 和 货币 政策 两 项 大 权 交 给 同一 个 机 构 ， 其 优 缺 点 都 显而易见 。 节 大 
的 优点 在 于 ， 金 融 监 省 者 和 货币 政策 制定 者 之 间 的 信息 沟通 变 得 无 比 迅 
速 ， 能 够 在 金融 危机 出 现时 立刻 调整 货币 政策 以 及 时 应 对 。 而 且 ， 如 前 
文 所 述 ， 各 国 监管 机 构 往往 会 宣称 所 有 问题 都 是 流动 性 问题 ， 必 须要 了 欧 
洲 央 行 干预 才能 解决 ， 而 单一 监管 机 制 则 可 以 解决 这 一 问题 。 


但 是 ， 有 些 德国 评论 员 担 心 ， 一 旦 欧洲 央行 在 金融 监管 上 出 现 差 
昔 ， 其 声誉 就 可 能 受 损 ， 进 而 影响 价格 稳定 。 他 们 尤其 担心 ， 政 策 制 定 
者 可 能 会 利用 手头 的 货币 工具 来 掩盖 其 在 银行 监管 上 的 过 错 。 但 即便 有 
这 些 担忧 ， 欧 洲 央 行 最 终 还 是 “对 与 所 有 欧元 区 银行 金融 稳定 以 及 筹备 
和 执行 相关 的 所 有 基体 监管 职责 负 有 最 终 贡 任 ?， 各 国 监管 部 门 则 “继续 
在 日 常 监管 欧洲 央行 的 决策 上 发 挥 重 要 作用 ”。 二 同时， 委员 会 还 提 
议 ， 欧 洲 银 行 管理 局 应 当 起 划一 份 单一 监管 手册 , “以 保护 单一 市 场 的 
完整 性 ， 确 保 所 有 27 个 欧盟 国家 银行 业 监 管 的 一 致 性 "。 三 总 的 来 说 ， 


获得 单一 监管 的 权力 对 马里 奥 : 德 拉 吉 和 欧洲 央行 来 说 都 是 一 场 重 要 胜 
利 〈 见 第 十 五 章 ) o M 


单一 清算 机 制 


单一 清算 机 制 的 建立 是 迈 向 银行 业 联盟 的 第 二 个 重要 举措 。2013 年 
7 月 ， 欧 盟 委员 会 提出 建立 以 单一 银行 清算 基金 〈Single Bank Resolution 
Fund) 为 基础 的 单一 清算 机 制 ， 用 于 处 置 困难 银行 。 此 举 旨 在 通过 由 各 
国清 算 流 程 和 基金 组 成 的 复杂 网 络 来 形成 优势 : 集中 决策 可 以 帮助 确保 
决策 制定 的 及 时 性 和 有 效 性 ， 避 免 行 动 不 协 调 ， 把 对 金融 稳定 的 不 利 影 
响 降 至 最 低 ， 同 时 减少 对 财政 支持 的 需求 。 其 法 律 依据 是 《欧盟 运行 条 
约 》 第 114 条 关于 “内 部 市 场 的 建立 和 运行 ”的 内 容 。 欧 盟 委员 会 于 2013 
年 7 月 发 布 相关 规定 ， 并 于 2014 年 8 月 19 日 正式 实施 。 


与 此 同时 ， 关 于 通过 欧洲 稳定 机 制 直接 对 银行 实施 资本 重组 的 磋商 
仍 在 继续 ， 此 事 和 以 往 一 样 在 德国 引发 争议 。 根 据 该 提案 ， 为 达到 一 级 
普通 股本 4.5% 的 要 求 ， 最 初 所 需要 的 资本 应 来 自 银行 总 部 所 在 的 成 员 
国 ; 在 此 之 后 ， 欧 洲 稳 定 机 制 应 与 成 员 国共 同 出 资 。 在 直接 重组 的 前 两 
年 ， 成 员 国 应 提供 相当 于 公共 筹 球 总 额 20% 的 资金 。 存 球 保 险 的 上 限 是 
10 万 欧元 ， 这 一 金额 是 根据 “货币 的 交易 职能 ?来 确定 的 。 三 除了 这 部 分 
金额 外 ， 至 少 〈 总 资产 的 ) 8% 需 要 以 自救 方式 来 解决 (如 第 十 章 所 
述 ， 该 规定 于 2016 年 1 月 生效 ) 。 值 得 注意 的 是 ， 这 一 规定 所 带 来 的 激 
励 效 应 : 新 规则 去 励 银 行 持 有 更 多 的 资本 ， 为 债券 持 有 人 提供 更 多 保 
护 。 清 算 资 金 首 先 由 成 员 国 清算 机 构 提 供 ， 在 过 渡 期 后 由 单一 银行 清算 
基金 提供 (“最 后 担保 规则 ”*，backstop regulation) ， 目 标 金 额 为 550 亿 , 
欧元 。 与 2013 年 欧元 区 9.60 万 亿 的 GDP 总 量 、 欧 元 区 银行 23.13 万 亿 的 总 
资产 以 及 1.34 万 亿 的 总 股本 相 比 ， 这 个 数字 并 不 算 高 。 这 些 自 救 规定 以 
及 由 此 反映 出 来 的 妥协 ， 明 显 受到 喜 浦 路 斯 的 先例 和 与 之 相关 的 自救 
(德国 观点 ) 和 外 部 救助 〈 法 国 观 点 ) 争论 的 推动 。 


完善 银行 业 联 盟 : 存 球 保险 


不 出 所 料 ， 银 行业 联盟 的 第 三 大 文 柱 一 一 由 欧盟 委员 会 提出 建立 的 
存 丈 保 险 制度 一 一 最 其 争议 。 德 国 财 长 湛 尔 夫 冈 : 朔 伊 布 勒 对 此 明确 表 
示 反 对 。 三 欧元 区 许多 其 他 成 员 国 也 认为 ， 应 当先 建立 国家 层面 的 存款 
保险 制度 ， 才 可 考虑 建立 欧元 区 范围 的 保险 机 制 。 包 括 德国 在 内 的 许多 
国有 银行 都 坚决 反对 存 球 保险 制度 的 欧洲 化 。 至 少 可 以 说 ， 第 三 大 文 柱 
的 进展 十 分 缓慢 ， 这 一 点 不 足 为 奇 。 


超越 银行 业 联盟 : 资本 市 场 联盟 


除 银行 业 联 盟 以 外 ，2014 年 中 ， 欧 洲 政 策 制 定 者 开始 了 关于 建立 资 
本 市 场 联盟 的 讨论 。 值 得 注意 的 是 ， 因 其 主要 推动 力量 为 欧盟 委员 会 ， 
这 一 联盟 将 在 欧盟 层面 建立 《而 非 仅 限于 欧元 区 成 员 国 ) 。 


建立 资本 市 场 联 盟 的 目标 主要 有 两 个 。 一 是 减少 对 银行 的 依赖 。 一 
直 以 来 ， 欧 洲 的 企业 尤其 是 中 小 企业 ， 有 809% 的 融资 都 来 自 银 行 。 欧 盟 

员 会 布 望 通过 进一步 整合 资本 市 场 ， 将 这 一 数字 降 到 美国 的 水 平 ， 让 
企业 主要 在 资本 市 场 上 融资 。 正 如 欧盟 委员 会 主席 容 殉 所 说 :“ 这 将 前 
减 融 资 成 本 ， 尤 其 是 中 小 企业 的 融资 成 本 ， 和 帮助 欧洲 降低 对 银行 资金 的 
高 度 依赖 。” 三 此 外 ， 由 于 股权 融资 不 存在 挤兑 问题 ， 也 无 须 展 期 ， 因 
此 受 金融 不 稳定 的 影响 较 小 。 二 是 资本 市 场 联盟 有 助 于 统一 规则 。 当 
前 ， 由 于 各 国 监 管 方 面 的 差异 ， 进 行 投资 需要 对 当地 监 省 规则 有 所 了 
解 。 因 此 ， 统 一 监管 规则 将 使 资本 转移 更 加 顺畅 。 


安全 资产 : 逃 往 安 全 之 地 的 路 境 资 本 流动 


要 让 经 济 金融 稳健 运行 ， 安 全 资产 至 关 重 要 。 对 许多 持 有 风险 资产 
的 机 构 来 说 ， 安 全 资产 是 一 种 价值 储存 手段 。 这 些 机 构 希 望 将 其 财富 的 


一 部 分 以 资产 的 形式 储存 ， 从 而 在 受到 巨大 冲击 时 有 所 依靠 。 安 全 资产 
不 同 于 无 风险 资产 。 无 风险 资产 是 指 在 茶 个 给 定时 间 段 内 不 存在 风险 的 
资产 。 相 反 ， 安 全 资产 是 指 无 论 其 持 有 者 希望 何 时 赎 回 ， 该 部 分 资产 都 
能 保持 较 高 价值 。 简 而 言 之 ， 安 全 资产 就 像 一 个 好 朋友 《定义 见 第 十 
章 ) ， 且 与 基本 现金 流 回 报 之 间 并 不 一 定 存 在 一 一 对 应 的 天 系 。 比 如 ， 
在 危机 最 严重 的 时 期 ， 虽 然 德国 的 风险 一 一 比如 以 信用 违约 挥 期 居 差 衡 
量 一 一 在 上 升 ， 但 其 政府 债务 却 在 升值 。 


安全 资产 的 原型 是 央行 准备 金 〈 当 通胀 风险 较 低 时 ) 和 黄金 ， 但 政 
府 债务 也 是 一 种 安全 资产 。 政 府 债务 有 友 挥 了 双重 作用 ， 它 不 仪 可 以 为 政 
府 的 公共 产品 和 服务 供给 提供 所 需 的 资金 ， 还 是 理论 上 兼 具 安 全 性 和 流 
动 性 的 财富 储存 方式 ， 当 机 构 资金 干 泗 时 ， 征 值得 依赖 的 有 妨 资 产 。 事 
Sk 上， 欧洲 银行 业 监管 当局 将 所 有 欧元 区 的 政府 债务 都 视 作 零 风 院 。 将 
政府 债务 的 风险 权重 设 为 零 ， 这 是 有 问题 的 ， 主 要 原因 有 二 。 第 一 ， 如 
果 一 个 国家 的 央行 能 提供 临时 流动 性 支持 ， 那 么 政府 债务 就 不 存在 流动 
性 风险 ， 因 此 不 会 出 现 临时 挤 竞 的 问题 。 然 而 在 欧元 区 ， 各 国 并 不 具备 
独立 上 自治 的 中 央 银 行 ， 因 而 这 一 点 较 难 实现 。 第 二 ， 欧 洲 银 行业 监管 当 
局 假定 ， 所 有 欧元 区 国家 都 具备 稳健 的 财政 政策 ， 因 此 忽视 了 主权 债务 
的 违约 风险 。 但 是 ， 这 一 假定 与 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 中 达成 一 臻 
的 “不 救助 条 款 ? 是 相 违 背 的 。 一 个 显而易见 的 例子 是 ， 在 欧 债 危机 期 
间 ， 市 场 对 许多 外 围 国家 政府 债务 的 “安全 资产 地 位 ”产生 了 怀疑 。 


本 节 探 讨 的 是 ， 如 果 安 全 资产 未 能 在 成 员 国 之 间 均 衡 分 布 将 会 带 来 
什么 问题 。 如 果 一 个 货币 区 的 安全 资产 与 东 个 特定 的 成 员 国 ， 而 非 真 正 
的 欧元 区 资产 相 联系 ， 那 么 一 旦 受到 不 利 神 击 ， 国 际 资本 流动 就 会 立即 
出 现 逆 转 。 当 市 场 参与 者 纷纷 涌 问 安全 资产 时 ， 就 会 带 来 严重 的 扭曲 问 
题 。 比 如 ， 在 欧 俩 危机 期 间 ， 每 一 次 危机 加 剧 时 ， 资 本 都 会 从 外 围 国家 
涌 向 核心 国家 《尤其 是 德国 ) 。 


逃 问 安全 的 路 境 资 本 流动 


德国 十 年 期 国债 是 目前 欧元 区 最 主要 的 安全 资产 。 每 当 欧 债 危机 进 


一 步 加 剧 ， 即 便 基础 价值 下 降 (反映 在 德国 信用 违约 挥 期 电 差 上 升 ， 这 
是 衡量 德国 债务 风险 水 平 的 指标 之 一 ) ， 德 国 十 年 期 国债 的 价值 都 在 不 
上 条 增 加 。 图 11.1 显 示 了 2011 年 4 月 到 10 月 期 间 德 国 十 年 期 国债 收益 率 和 
十 年 期 信用 违约 掉 期 明 差 的 变化 情况 。 
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图 11.1 德国 信用 违约 掉 期 息 差 与 十 年 期 国债 收益 率 


办 此， 每 当 风 险 上 升 ， 德 国政 府 债券 的 收益 率 痢 会 下 降 ， 也 就 是 说 


其 价值 在 增加 。 这 似乎 违背 常理 ， 却 是 安全 资产 最 典型 的 特征 。 其 增值 
的 原因 并 不 是 基础 价值 在 增加 ， 而 是 因为 其 他 人 也 认为 它 是 安全 的 ， 这 
几乎 是 同 义 反 复 。 由 此 暗示 了 一 个 事实 ， 即 安全 资产 拥有 “泡沫 ”的 菏 些 
特质 。 这 可 以 很 容易 地 用 黄金 的 例子 来 解释 : 当 危 机 恶化 时 ， 其 价格 往 
往 会 上 升 ， 虽 然 它 最 基本 的 用 途 〈 比 如 对 珠宝 商 而 言 ) 并 未 改变 。 原 因 
很 简单 ， 因 为 危机 期 间 ， 人 们 和 希望 把 黄金 作为 一 种 安全 的 价值 储存 手 


段 。 


但 请 注意 ， 安 全 资产 的 地 位 也 可 能 会 丢失 。 危 机 前 ， 西 班 牙 的 主权 


贡 务 可 能 是 很 好 的 安全 资产 ， 尤 其 对 西班牙 银行 来 说 。 但 投资 者 突然 不 
再 信任 这 种 资产 : 它 失去 了 安全 的 标签 ， 利 率 升 高 的 幅度 也 超出 种 理 。 


安全 资产 地 位 的 丢失 ， 就 好 像 泡沫 的 破裂 。 


通常 认为 ， 市 场 深度 使 德国 政府 债务 享有 流动 性 洲 价 。 的 确 ， 德 国 
国 俩 的 交易 量 非常 大 ， 但 让 它 成 为 安全 资产 的 原因 ， 古 它 在 危机 期 间 还 
能 升值 。 故 一 个 安全 资产 的 例子 是 美国 政府 债券 。2011 年 夏 ， 美 国 国会 
和 奥巴马 政府 之 间 伪 持 不 下 ， 美 国 面临 偿 债 违约 风险 ， 但 悖 论 是 ， 美 国 
政府 债券 的 价格 却 出 现 斋 升 。 这 再 一 次 说 明 安 全 资产 的 基础 价值 和 其 价 
格 之 间 存 在 差异 。 


然而 ， 欧 洲 和 美国 之 间 最 主要 的 兰 别 在 于 ， 半 国政 府 债券 是 整个 货 
币 区 的 单一 安全 资产 ， 而 在 欧元 区 ， 安 全 资产 并 非 由 所 有 成 员 国 发 行 : 
它 是 德国 债券 ， 而 非 欧洲 债券 。 可 以 说 ， 欧 元 区 缺乏 禾 兰 整个 区 域 的 安 
全 资产 ， 因 此 其 银行 业 联盟 也 是 不 完整 的 。 


欧洲 安全 债券 


本 书 第 六 章 提 到 ， 在 欧 债 危机 最 严重 的 时 候 ， 出 现 了 许多 发 行 ( 某 
些 ) 欧洲 债券 的 提案 ， 几 平 每 一 种 都 涉及 “债务 共 担 ”(debt 
mutualization) 。 这 些 提 案 最 主要 的 目的 是 降低 政府 融资 成 本 ， 进 而 降 
低 私 人 借贷 成 本 。 鉴 于 欧元 区 的 财政 规则 不 断 被 突破 ， 加 之 共同 负债 
与 “德国 式 ” 负 俩 原则 《〈 拒 绝 分 离 控制 权 和 责任 ) 难以 相 容 ， 因 此 ， 德 国 
总 理 默 死 尔 尽 毕生 之 力 反 对 具有 连带 黄 任 的 全 面 债务 共 担 ， 也 束 不 足 为 
aS. Vz 


欧洲 经 济 学 集团 (Euronomics group) 提出 了 一 种 不 带 有 任何 连带 
责任 的 方案 : 欧洲 安全 债券 (ESBies) ， 本 书 作者 也 是 该 集团 的 成 员 。 
三 这 种 债券 的 目的 是 通过 创造 一 种 欧洲 安全 债券 来 限制 危机 期 间 逃 往 安 
全 之 地 的 跨 境 资本 流动 所 造成 的 扭曲 。 并 且 ， 欧 洲 安全 债券 可 作为 安全 
资产 由 银行 所 持 有 ， 从 而 打破 第 十 章 提 到 的 银行 风险 和 主权 债务 风险 之 
间 的 关联 。 


欧洲 安全 债券 的 运作 模式 是 这 样 的 。 首 先 ， 一 个 实体 一 一 可 以 是 公 
共 部 门 〈 如 欧洲 债务 机 构 ) 也 可 以 是 私人 部 门 〈 如 大 型 银行 或 资产 管理 
公司 ) 购买 一 个 政府 债券 组 合 。 该 组 合 会 按照 茶 一 上 限 “ 如 GDP 的 
6096) 与 政府 债务 的 规模 构成 一 定 比 例 。 根 据 此 欧元 区 政府 债务 组 合 ， 
该 实体 会 发 行 一 种 欧洲 安全 债券 和 一 种 欧洲 次 级 债券 (EJBies) 。 该 实 
体 的 资产 负债 表 结构 将 会 变 成 如 图 11.2 所 示 。 
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政府 债券 欧洲 安全 债券 
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欧洲 次 级 债券 


图 11.2 创造 欧洲 实 全 债券 和 欧洲 次 级 债券 的 欧洲 债券 机 构 或 私人 机 构 的 资产 负债 
表 


根据 该 提案 ， 欧 洲 安全 债券 需要 将 国债 进行 组 合 ， 再 将 其 分 为 优先 
债 和 次 级 债 。 当 一 国政 府 面临 债务 违约 时 ， 发 行 实体 的 资产 负债 表 上 的 
资产 方 将 缩水 ， 负 债 方 也 将 随 之 缩水 。 需 要 注意 的 是 ， 这 些 损失 将 首先 
由 次 级 债 的 持 有 人 承担 ， 因 此 ， 次 级 债 对 优先 债 起 着 保护 作用 。 优 先 俩 
( 即 欧洲 安全 债券 } 是 整个 欧元 区 的 安全 资产 。 逃 往 安全 之 地 的 资本 不 
会 再 出 现 跨 境 流动 ， 而 是 从 欧洲 次 级 债券 向 欧洲 安全 债券 流动 。 


欧洲 安全 债券 的 第 二 个 好 处 在 于 ， 如 果 银 行 以 持 有 欧洲 安全 债券 来 


取代 国家 政府 债券 ， 则 可 以 消除 主权 债务 和 银行 业 风 险 之 间 的 恶性 循 
环 。 优 移 债 将 成 为 金融 业 的 安全 资产 ， 与 此 同时 次 级 俩 则 由 市 场 参与 
者 、 公 司 和 家 许 广 泛 持 有 《类 似 于 美国 的 市 政 债券 ) 。 当 所 有 人 都 奶 求 
更 高 收益 ， 机 构 投资 者 希望 持 有 期 限 更 长 的 债券 时 ， 发 售 次 级 俩 并 不 困 
难 。 尤 其 是 保险 公司 和 养老 基金 ， 它 们 希望 用 长 期 (次 级 ) 债券 来 平衡 
长 期 负债 ， 以 对 冲 利率 风险 。 为 确保 银行 转 而 将 优先 俩 作为 安全 资产 ， 
监管 部 门 应 该 为 欧洲 安全 债券 设 定 比 同等 规模 的 国债 资产 池 更 低 的 敞 口 
限制 或 资本 要 求 〈 风 险 权 重 ) 。 有 趣 的 是 ， 消 除 恶 性 循环 以 后 ， 政 府 违 
约 的 可 能 性 降低 了 ， 彼 此 的 关联 性 也 降低 了 ， 从 而 使 次 级 债 的 风险 更 


小 。 


由 于 欧洲 安全 债券 主要 规避 了 违约 风险 ， 欧 洲 央 行 可 以 在 不 承担 任 
何 违约 风险 的 条 件 下 ， 利 用 欧洲 安全 债券 来 进行 公开 市 场 操 作 ， 正 如 美 
联储 利用 美国 国债 所 做 的 一 样 。 利 用 不 同期 限 的 欧洲 安全 债券 ， 可 以 得 
到 一 条 无 风险 的 收益 率 曲 线 ， 并 将 它 作为 欧洲 央行 可 以 施加 影 啊 的 欧洲 
基准 。 


计价 货币 变更 风险 与 退出 风险 


计价 贷 币 变 更 风险 是 指 ， 比 如 希腊 的 家 性 开始 担心 资本 管制 可 能 会 
使 “希腊 欧元 ”无 法 离开 希腊 ， 或 不 由 自主 地 被 转变 为 一 种 新 的 “希腊 德 
dist” (Greek drachma， 原 希腊 货币 单位 )。 由 于 “德国 欧元 ”不 存在 
这 种 计价 货币 变更 风险 ,希腊 欧元 的 价值 一 定 低 于 德国 欧元 。 三 只 要 项 
背 欧 元 可 以 1 : 1 地 总 换 成 德国 欧元 ， 和 希腊 人 可 能 就 会 决定 从 希腊 银行 中 
取出 存款 去 购买 德国 国债 ， 或 者 将 其 存 入 德国 银行 。 这 会 带 来 更 加 紧迫 
的 问题 ， 即 希腊 银行 资金 短缺 ， 而 拥有 更 多 过 剩 存款 的 德国 银行 可 能 将 
之 存放 在 欧洲 央行 。 欧 洲 央 行将 不 得 不 发 挥 更 大 的 中 介 作 用 ， 将 资金 得 
送 回 希 腊 。 


在 退出 欧元 区 这 一 货币 联盟 的 时 候 ， 第 二 代 泛 欧 自动 实时 总 额 清算 
快速 转移 系统 (TARGET2 系 统 ) 对 收 支 不 平衡 的 测定 就 变 得 非常 重 
要 。 该 系统 本 身 是 用 于 测算 某 个 国家 退出 欧元 区 时 ， 系 统 内 其 他 成 员 对 
这 个 国家 央行 的 敞 口 。 和 希腊 人 将 存款 从 希腊 银行 转 入 德国 银行 的 举动 ， 
使 系统 中 的 余额 迅速 上 升 。 通 过 将 资金 转 入 德国 银行 账户 ， 和 希腊 人 转 而 
持 有 “德国 欧元 "， 从 而 规避 了 货币 贬值 损失 。 但 是 ， 在 退出 欧元 区 时 ， 
如 果 和 希腊 央行 无 法 在 退出 后 偿还 其 系统 中 的 债务 ， 那 么 这 些 贬 值 损 失 将 
以 系统 余额 减少 的 形式 ， 变 成 其 他 国家 央行 的 损失 。 三 


关键 是 ， 即 便 只 是 存在 退出 欧元 区 的 可 能 性 ， 也 会 引 来 投机 性 攻 
击 。 投 资 者 和 投机 者 都 可 能 会 迫切 促成 菜 个 国家 退出 货币 联盟 。 换 句 话 
说 ， 退 出 的 威胁 可 能 无 须 外 力 束 会 目 动 成 真 。 投 资 者 认为 可 能 有 一 种 均 
衡 ， 即 希腊 不 会 退 欧 ， 和 希腊 欧元 会 与 德国 欧元 具有 同等 价值 ， 但 也 可 能 
有 为 一 种 均衡 ， 对 欧元 区 同 质 性 的 怀疑 诱 使 投机 者 对 希腊 退 欧 下 注 。 妆 
退 欧 风险 开始 渐 成 现实 ， 审 慎 的 投资 者 为 了 对 冲 这 种 计价 货币 变更 / 退 
出 风险 ， 会 卖 空 希腊 欧元 ， 买 入 德国 欧元 ， 从 而 加 剧 了 退 欧 的 可 能 性 。 
只 要 希腊 欧元 和 德国 欧元 能 够 等 值 交 易 ， 那 么 交易 的 唯一 成 本 只 是 利 
共 ， 即 放弃 较 高 的 希腊 利率 ， 赚 取 较 低 的 德国 利率 。 但 最 终 ， 退 欧 均 衡 
可 能 会 占据 上 风 。 


CESS 


《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 的 起 草 人 充分 意识 到 这 种 机 制 的 破坏 性 ， 因 
此 特意 没有 列 入 关于 欧元 区 成 员 国 退 欧 的 规定 。 这 与 法 国 的 观点 十 分 相 
似 : 将 创立 欧洲 货币 视 为 抵御 投机 者 的 有 效 屏 障 。 由 于 对 退 欧 并 无 任何 
明确 规定 ， 一 旦 发 生 就 会 引发 混乱 ， 同 时 也 使 不 受 限 制 地 保护 这 一 共同 
货币 区 成 为 一 种 事前 承 诡 。 这 种 忽视 退出 风险 的 “ 驼 乌 政策 "， 虽 然 从 事 
后 分 析 不 免 幼 稚 ， 却 提供 了 强大 的 事前 承 话 ， 也 阻碍 了 投机 者 对 货币 联 
盟 中 某 个 特定 国家 的 攻击 。 


此 外 ， 法 国 也 强调 ， 潜 在 退 欧 可 能 有 强烈 的 信号 作用 : 如 果 有 一 个 


国家 退 欧 ， 就 证 明 欧 元 乃至 整个 欧洲 一 体 化 进程 都 具有 可 逆 性 。 一 旦 某 
个 国家 退 网 ， 市 场 束 会 开始 攻击 其 他 较 弱 的 成 员 国 ， 给 这 些 国家 带 来 更 
高 的 利率 负担 。 由 于 面临 计价 货币 变更 风险 ， 这 些 国家 的 政府 债务 将 会 
有 一 个 新 的 标价 。 最 终 ， 投 机 性 攻击 可 能 造成 整个 货币 联盟 的 解体 。 作 
为 欧元 守护 者 ， 欧 洲 央 行 提出 计价 货币 变更 风险 ， 也 是 给 自己 的 干预 措 
施 提供 依据 。 


短期 内 的 投机 攻击 可 能 会 增加 退 欧 的 难度 ， 但 为 了 重 获 苋 争 力 ， 退 
欧 却 是 必然 之 举 。 退 欧 以 及 与 之 相关 的 新 货币 贬值 可 能 在 所 难免 ， 尤 其 
是 在 名 义 价 格 刚性 或 政治 压力 使 内 部 贬值 不 可 行 的 情况 下 。 换 句 话 说 ， 
这 个 国家 可 能 不 仅 要 面临 本 该 避免 的 短期 流动 性 问题 ， 还 会 面临 偿付 能 
力 问 题 。 因 此 ， 一 回 侦 爱 规 则 清晰 的 德国 并 不 反对 惑 如 何 退 出 货币 联盟 
制定 明确 规则 。 德 国 经 济 学 家 汉 斯 -维尔 纳 : 辛 恩 甚 至 文 持 建立 “呼吸 式 联 
Wi" Cbreathing union) ， 成 员 国 可 以 按照 一 些 特定 规则 加 入 或 退出 货 
联盟 ， 有 时 只 是 为 了 短暂 的 调整 期 ， 从 而 确保 必要 的 财政 纪律 。 在 2015 
年 希腊 退 欧 引发 热 议 期 间 ， 德 国 财 长 斌 尔 夫 办: 朔 伊 布 勒 还 提议 希 脐 “ 暂 
时 性 退出 ”， 但 并 未 进一步 将 此 举 确 立 为 一 般 原 则 。 对 行为 不 当 的 外 围 
国家 宽容 以 待 ， 意 味 着 所 有 规则 都 将 受到 损害 ， 所 以 ， 长 期 来 看 ， 欧 元 
区 必然 失败 。 事 实 上 ， 根 据 这 一 观点 ， 退 欧 的 威胁 可 以 被 当 作 一 种 有 效 
的 约束 工具 来 使 用 ， 以 确保 预算 赤字 的 可 持续 性 ， 让 稳定 成 为 欧盟 的 发 
展 方 辐 。 总 之 ， 一 些 德国 经 济 学 家 认为 ， 可 以 通过 织 小 货币 联盟 来 建立 
一 个 更 具 可 持续 性 的 “核心 联盟， 实现 更 深层 次 的 一 体 化 。 


退 欧 通常 意味 着 资本 管制 和 银行 资金 供给 的 中 断 ， 因 此 ， 一 旦 发 生 
退 欧 ， 欧 洲 风行 就 必然 牵涉 其 中 。 欧 洲 央 行 一 直 声 称 ， 退 欧 决 定 只 能 

政府 首脑 做 出 。 但 同时 ， 中 断 了 对 银行 的 流动 性 支持 后 一 尤其 是 以 紧 
急流 动 性 援助 ELA》 的 形式 ， 详 见 第 十 五 章 一 欧洲 央 行 实际 上 有 权 
将 一 个 国家 从 欧盟 排挤 出 去 。 由 于 国内 银行 无 法 获得 欧洲 央行 的 流动 性 
支持 ， 政 府 也 无 法 将 债务 强加 在 银行 身上 ， 因 此 不 得 不 发 行 更 多 的 本 国 
货币 来 支付 社会 项 目 ， 完 成 退 欧 。 


退出 货币 联盟 的 短期 成 本 十 分 巨大 。 欧 元 区 几乎 所 有 的 协议 《尤其 
是 各 种 公私 债务 协议 ) 都 以 欧元 为 单位 ， 因 此 一 旦 退 欧 ， 就 无 法 界定 这 
些 协议 应 该 继续 以 欧元 还 是 以 退出 国 的 新 货币 来 执行 。 当 然 ， 退 出 国 可 
以 通过 立法 来 明确 要 求 所 有 债务 偿还 全 部 更 换 为 新 货币 。 但 是 ， 俩 权 人 
可 能 会 签 试问 欧 洲 及 其 他 法 院 上 诉 ， 和 要求 仍 以 欧元 偿还 。 按 照 历史 经 验 
(尤其 是 近年 来 阿根廷 的 经 验 ) ， 法 院 很 可 能 做 出 有 利于 原告 的 裁决 ， 
使 退出 国 承担 更 多 的 成 本 。"3 


布 腊 退 欧 威 胁 


希腊 退 欧 的 可 能 又 给 欧 俩 危机 增添 了 额外 的 戏剧 性 ， 焦 点 事件 有 两 
^": 2012 年 的 希腊 退 欧 可 能 ， 以 及 2015 年 的 对 “希腊 意 
外 ”(Graccident) 的 担忧 。 


2012 年 希腊 退 欧 威胁 期 间 ， 金 融 危 机 传染 引 友 担忧 


2012 年 夏 ， 对 而 腊 退 出 欧元 区 一 一 很 快 被 称 作 “ 希 腊 退 欧 ” 一 一 的 担 
忱 进入 日 热 化 。 法 国 和 欧洲 央行 都 认为 ， 布 腊 退 欧 在 短期 内 一 定 会 引发 
巨大 的 连锁 溢出 效应 : 意大利 和 西班牙 的 银行 会 遭 到 挤 部 ， 因 为 存款 人 
担心 他 们 的 资产 会 在 一 夜 之 间 被 转换 成 一 种 价值 更 低 的 新 货币 。 其 影响 
将 远 远 超 过 多 维尔 会 谈 的 影响 。 相 反 ， 德 国人 又 拿 一 个 对 偶 句 来 老 调 重 
弹 : “以 蕊 惧 收尾 ， 好 过 无 尾 的 恐惧 。” 这 些 观 点 很 好 地 证 明了 前 文 提 到 
的 一 个 基本 的 经 济 权衡 事后 多 重 均衡 与 事前 约束 。 为 了 拯救 病人 ， 是 
合 需 要 将 希腊 这 条 受到 感染 的 腿 全 部 切除 ? 还 是 手术 本 喘 就 可 能 致命? 
希腊 是 人 否 应 该 留 在 欧元 区 的 决定 权 掌 握 在 德国 手中 。 


开始 时 ， 德 国 似 乎 很 能 接受 希腊 退 欧 。 从 2012 年 初 开始 ， 政 客 甚 至 
政府 官员 ， 如 沃 尔 夫 办: 朔 伊 布 勒 都 兽 暗示 说 ， 如 果 硕 腾 退 欧 ， 和 危机 将 
更 容易 解决 。 事 实 上 ， 文 持 希 腊 退 欧 的 德国 人 可 以 引用 凯恩斯 主义 阵营 


(尤其 是 一 些 美国 学 者 ) 的 观点 ， 即 希腊 退 欧 可 以 成 为 重 塑 竞 争 力 的 有 
效 工 具 。 根 据 路 透 社 消息 ，2012 年 6 月 ， 欧 元 区 官员 就 被 告知 ， 要 为 可 
能 发 生 的 事件 做 好 准备 。 在 2012 年 6 月 15 日 的 一 场 议 会 选举 中 ， 欧 元 区 
的 狂热 反对 派 似 乎 即将 取胜 ， 但 就 在 选举 开始 前 ， 希 腊 从 银行 中 取出 超 
过 30 亿 欧元 的 存款 。 欧 盟 委员 会 和 国际 货币 基金 组 织 的 官员 开始 秘密 筹 
划 “Z 计 划 ”。 三 德国 央行 公开 声明 ， 宁 愿 希 脐 退 欧 ， 也 不 要 希腊 违 

约 : “这 将 给 欧元 区 和 德国 带 来 巨大 挑战 ， 但 这 种 挑战 是 可 控 的 ..…… 相 
反 ， 现 行 条 约 如 果 遭 到 严重 违背 ， 则 会 损害 欧元 区 所 有 条 约 和 协议 的 可 
信和 度 .………: 让 整个 制度 的 现状 受到 质疑 。” 三 


但 夏天 一 过 ， 局 面 开 始 扭转 。 德 国 总 理 默 元 尔 始终 坚守 自己 的 立 
场 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 在 欧盟 委员 会 官员 和 市 场 参 与 者 的 努力 下 ， 她 开 
始 相 信和 硕 腊 退 欧 将 是 一 件 十 分 危险 的 事情 。 事 实 上 ， 随 着 对 和布 腊 退 欧 的 
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涨 。 美 国 也 对 此 施加 了 压力 : 奥巴马 政府 担心 ， 一 次 新 的 金融 危机 将 使 
其 丧失 大 选 连任 的 机 会 ， 默 元 尔 面临 着 终结 所 有 可 能 的 和 希腊 退 欧 计划 的 
压力 。 事 实 上 ，2012 年 7 月 底 ， 美 国 财政 部 部 长 带 英 西 蓄 特 纳 在 德国 北 
海 拒 尔 特 咏 的 度假 地 会 见 了 德国 财政 部 部 长 朔 伊 布 勒 ， 就 此 事 进 行 交涉 
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为 避免 退 欧 ， 和 希腊 政府 也 采取 了 措施 。 欧 盟 委员 会 主席 徊 泽 . 曼 努 
埃 尔 : 巴 罗 佐 对 希腊 新 任 总 理 安东尼 斯 : 萨 马 拉 斯 (Antonis Samaras) 
说 :“ 列 想 着 要 求 新 条 件 了 ， 这 不 可 能 ;你 要 回 德 国 传达 的 第 一 个 信息 
fe: 告诉 他 们 ， 你 会 满足 现 有 的 条 件 。” 三 陕 马 拉 斯 从 罗马 《最 容易 受 
到 希腊 影响 的 国家 的 首都 〉 出 发 ， 再 到 马德里 (很 可 能 是 下 一 张 倒 下 的 
多 米 诺 上 骨牌，》、 巴 歼 和 法 兰 元 福 ， 在 这 场 欧 洲 之 旅 中 ， 事 实证 明 ， 他 是 
一 位 非常 高 明 的 沟通 者 ， 他 让 欧洲 各 国 领导 人 相信 ， 建 立 一 个 强大 的 联 
盟 来 游说 希腊 留 在 欧盟 符合 每 个 国家 自身 的 利益 。 最 后 ， 他 来 到 相 林 与 
默 元 尔 会 面 。 这 番 话 他 已 经 在 酒店 排练 了 数 小 时 , “我 可 以 保证 ， 我 们 
将 夜以继日 努力 工作 以 满足 条 件 ”， 了 萨 马 拉 斯 说 。 三 


这 为 默 克 尔 的 转变 打下 了 基础 。9 月 ， 默 克 尔 明确 表示 支持 一 套 新 
的 希腊 方案 ， 反 对 希腊 退 欧 。 在 德国 ,没有 人 能 向 她 保证 可 以 控制 希腊 
退 欧 所 引起 的 经 济 混乱 ， 也 没有 人 能 预测 ， 如 果 和 希腊 真 的 退 欧 ， 会 引起 
多 大 的 多 米 诡 效应 。 所 以 ， 至 少 在 当时 ， 在 这 场 传染 与 纪律 之 间 的 博 春 
中 ， 对 危机 传染 的 担忧 以 强大 优势 取得 胜利 。 在 这 一 政策 转变 的 最 后 ， 
默 元 尔 于 2012 年 10 月 高 调 访问 雅典 《〈 和 警方 高 度 戒 备 ) 这 是 危机 以 来 
的 第 一 次 访问 。 法 国政 府 相当 兴奋 ， 将 德国 态度 的 转变 视 为 两 国 在 此 问 
题 上 密切 合作 的 成 果 。11 月 ， 在 欧盟 峰会 的 前 一 晚 ， 欧 元 集团 达成 协 
议 ， 给 予 希 腊 343 亿 欧元 的 分 期 援助 蒜 项 。 


政治 传染 与 2015 年 希腊 意外 的 可 能 性 


2014 年 末 ， 希 腊 总 统 选举 失败 (该 职位 形同虚设 ) ， 这 让 希腊 陷入 
一 场 始 料 未 及 的 政治 危机 。 萨 马 拉 斯 的 联合 政府 解散 了 议会 ， 举 行 了 新 
的 选举 ， 尽 管 其 四 年 任期 还 未 届满 。 阿 莱克 斯 - 齐 普 拉 斯 领导 的 极 左 距 
政党 (Syriza) 优势 明显 。 齐 普 拉 斯 与 2011 年 西班牙 的 拉 霍 伊 和 2012 年 
法 国 的 奥 朗 德 一 样 ， 都 向 选民 承诺 ， 将 解除 一 系列 不 受 欢迎 的 紧缩 措 
施 ， 刺 激 希腊 走 出 危机 。 甚 至 在 选举 之 前 ， 由 于 对 极 左 辟 政 党 获胜 以 及 
获胜 后 减少 部 分 税收 的 预期 ， 税 收 收 入 已 经 有 所 减少 。 这 些 都 为 希腊 的 
F—35 iil RISE FRA. 


AU SP ae [BE WE Hs ur BUREAU Tae. ST LATER UT AG AB fi, 
Wa TI MEME AS RES PUTARET: CYanis Varoufakis) 竟 也 走 上 了 
访问 欧洲 各 国 首 都 的 旅程 〈 最 后 一 站 是 柏林 ) ， 其 目的 是 为 一 套 刺 激 计 
划 寻 求 文 持 。 据 希腊 新 任 政府 所 言 ， 这 套 计划 将 被 应 用 于 全 欧洲 ， 拖 救 
整个 欧洲 。 在 伦敦 和 巴黎 似乎 引起 了 一 些 礼貌 性 的 兴趣 ， 但 在 南欧 国家 
的 待遇 则 明显 冷淡 得 多 。 事 实 上 ， 这 趟 旅程 的 开始 和 结束 都 是 一 场 灾 
ME: 瓦 鲁 法 克 斯 与 欧元 集团 主席 、 和 荷兰 财政 大 臣 杰 伦 : 戴 塞 尔 布 洛 姆 在 
雅典 以 及 瓦 鲁 法 元 斯 和 沃 尔 夫 冈 : 朔 伊 布 勒 在 柏林 都 经 历 了 一 场 冷 战 。 


在 这 些 冷淡 反应 的 背后 ， 是 对 经 济 危 机 传染 的 担忧 已 然 大 大 减轻 。 


2012 年 ， 和 希腊 退 欧 还 被 视 为 对 整个 欧元 区 的 威胁， 而 现在 ， 和 危机 传染 的 
风险 已 经 得 到 控制 。 同 时 ， 这 也 能 解释 其 他 南部 国家 的 反应 ， 即 对 政治 
危机 传染 的 担忧 却 增加 了 。 对 希腊 做 出 大 的 让 步 ， 成 本 可 能 并 不 高 ， 却 
可 能 威胁 南部 国家 的 稳定 ， 这 些 国家 已 经 推行 了 改革 并 且 取 得 了 初步 成 
效 。 最 典型 的 例子 是 西班牙 ， 和 极 左 翼 政 党 Syriza 极 为 相似 的 新 兴 极 左 
避 政 和 党 “我 们 可 以 党 ”已 经 成 立 ， 另 一 个 是 爱尔兰 ， 旧 民族 主义 政党 “新 
分 党 ” (Sinn Fein) 获得 了 越 来 越 多 的 文 持 。 


一 直 没 把 威胁 全 欧洲 金融 稳定 当 作 一 回 事 的 希腊 政府 ， 最 终 意识 到 
自己 在 根本 上 处 于 弱势 。 因 此 ，2015 年 2 月 20 日 ， 欧 盟 将 希腊 援助 协议 
延期 4 个 月 ， 对 协议 做 了 一 些 文字 上 的 调整 ， 同 时 要 求 希 腊 政府 提交 一 
份 详尽 的 改革 方案 。 朔 伊 布 勒 一 一 他 在 雅典 已 经 被 妖魔 化 了 一 一 描述 了 
希腊 失败 的 结局 : “治理 国家 就 像 是 和 现实 约会 ， 而 现实 往往 不 如 梦想 
美好 。” 二 欧洲 官员 (他 们 几乎 全 都 对 希腊 新 任 政府 表示 深度 怀疑 ) 希 
望 达成 一 致意 见 ， 似 乎 也 反映 了 历史 悠久 的 德 法 联盟 的 复苏 。 但 事实 证 
明 ， 这 种 复苏 只 是 暂时 的 。 


在 希腊 极 元 避 政 党 看 来 ， 这 4 个 月 的 延期 是 进一步 拖延 谈判 的 机 
会 ， 他 们 不 断 和 欧洲 债权 国 举行 会 议 ， 但 没有 新 的 实质 性 成 果 。 这 表 
明 ， 希 腊 打 心底 里 不 愿意 按照 债权 国 的 条 件 接受 新 的 救助 计划 。 和 希腊 的 
谈判 风格 永久 地 破坏 了 “三 萄 马车 ”和 希腊 之 间 仪 存 的 信任 。 有 趣 的 是 ， 
与 2012 年 希腊 危机 不 同 的 是 ， 如 其 他 欧洲 领导 人 所 料 ， 这 一 次 的 经 济 危 
机 传染 风险 相当 弱 。 观 察 家 们 认为 ， 一 部 分 原因 是 欧 训 央行 的 量化 宽松 
音 施 在 起 作用 。 


然而 ， 法 国 的 观察 家 们 仍 持续 强调 危机 传染 的 威胁 ， 认 为 希腊 退 欧 
后 ,“ 退 欧 的 精灵 ?就 将 被 从 瓶子 里 放出 来 ， 可 能 对 整个 货币 联盟 今后 的 
稳定 构成 威胁 。 法 国 财政 部 部 长 米黄 尔 : 院 潘 对 此 尤其 深信 不 疑 ， 因 为 
他 从 1993 年 开始 就 担任 财政 部 部 长 ， 当 时 对 法 即 的 一 次 投机 性 攻击 把 法 
国有 逼 出 了 欧洲 货币 体系 的 汇率 走廊 。 现 在 他 认为 任何 国家 退 欧 ， 都 可 能 


对 其 他 成 员 国 造成 流动 性 威胁 。 


但 是 ， 德 国 方面 则 倾 加 于 以 严厉 的 方式 对 等 希腊 ， 对 希腊 退 欧 的 后 
果 也 不 再 那么 在 意 。 因 此 ， 德 法 之 间 的 猥 缝 比 以 往 任何 时 候 都 要 大 ， 法 
国 成 为 欧元 区 内 的 “希腊 声音 ”， 德 国 财政 部 则 成 为 缩 紧 预算 的 坚定 拥护 
者 。 由 于 希腊 和 德国 之 间 已 经 不 再 彼此 信任 ,债权 国 要 求 在 任何 谈判 开 
之前， 项 脂 政 府 应 预先 采 取 茶 种 措施 。 为 了 重 塑 信任 ,希腊 政府 需要 
释放 一 些 可 靠 的 信号 ， 同 外 界 表明 自己 愿意 合作 的 态度 ， 愿 意 实 行 结构 
PE E 


终于 到 了 摊牌 的 时 刻 。 关 于 改革 的 讨论 拖延 了 4 个 月 仍 曼 无 成 果 ， 

希腊 政府 决定 举行 一 次 公投 。2015 年 7 月 5 日 ， 绝 大 多 数 希 腊 公民 选择 了 
拒绝 救助 条 款 。 欧 洲 央 行 不 得 不 限制 其 紧急 流动 性 援助 ， 导 致 银 行 关 
门 ， 资 本 省 制 随 之 而 来 “ 详 见 第 十 五 章 〉。 希 腊 经 济 停 滞 ， 退 欧 近 在 眼 
前 。 希 腊 财 长 瓦 鲁 法 克 斯 下 台 ， 各 方 最 终 达成 一 项 新 协议 : 为 希腊 提供 
第 三 轮 救 助 ， 但 附 禹 严格 的 结构 性 改革 条 件 ， 比 如 要 求 希腊 放宽 商店 的 
营业 时 间 要 求 。2016 年 4 月 ， 国 际 货币 基金 组 织 对 此 项 计划 的 可 行 性 提 
出 质疑 ， 并 呼吁 在 减免 债务 的 同时 ， 进 一 步 开 展 结 构 性 改革 。 
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本 章 和 前 一 章 已 经 提 到 ， 很 不 笠 的 是 ，《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 忽 视 
了 银行 业 的 现代 化 和 国际 化 ， 也 名 视 了 失衡 的 一 体 化 的 复杂 性 。 因 而 ， 
当面 对 全 球 金融 危机 复杂 的 影响 时 ， 欧 元 区 似 无 缚 鸡 之 力 ， 这 也 惑 容 易 
理解 了 。 特 别 是 ， 金 融 主导 的 威胁 一 一 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 完 全 忽视 
的 一 扣 一 一 在 货币 和 财政 当局 之 间 引 发 了 第 二 重 展 夫 博 从。 


欧洲 的 政策 制定 者 迫切 寻求 解决 办 法 。 理 论 上 ， 他 们 中 大 多 数 希 望 
欧洲 进一步 推进 一 体 化 ， 但 政治 环境 阻碍 了 推进 工作 。 了 矛盾 的 是 ， 法 国 


愿意 问 欧 洲 转移 资源 ， 但 不 愿 移交 权力 ， 尤 其 是 预算 权 ， 而 德国 则 不 愿 
为 布鲁塞尔 提供 更 多 的 资源 来 救助 《外 国 的 ) 银行 。 结 果 ， 大 家 开始 寻 
求 以 最 小 限度 的 措施 来 限制 银行 业 和 危机 的 负面 影响 和 溢出 效应 ， 事 实 
上 ， 这 让 采取 行动 的 贡 任 至 少 在 短期 内 落 到 了 欧洲 央行 届 上 。 


旨 在 解决 流动 性 问题 的 短期 措施 将 导致 长 期 的 道德 风险 问题 。 为 
此 ， 政 策 制定 者 需 同 时 具备 对 未 来 制度 框架 的 远见 ， 以 有 效 解决 这 些 问 
题 。 要 实现 两 种 力量 之 间 的 平衡 ， 束 需要 一 个 足够 强大 的 制度 环境 ， 其 
基本 理念 并 不 是 挽救 少数 表现 最 着 的 ， 而 是 竖立 起 防火 墙 保护 好 其 他 
人 ， 以 激发 目下 而 上 的 恨 性 竞争 ， 从 而 加 强 整个 系统 的 稳定 性 。 欧 元 区 
近期 天 于 建立 银行 业 联 盟 的 计划 正 是 昌 着 这 个 方 加 前 进 的 。 但 是 ， 我 们 
看 到 ， 目 前 尚 无 整个 欧元 区 层面 的 安全 资产 ， 短 期 内 似乎 也 看 不 到 希 
望 ， 但 对 于 银行 业 联 盟 的 顺利 运行 而 言 ， 这 恰恰 是 不 可 或 缺 的 。 


一 种 可 能 的 选择 是 建立 欧洲 银行 业 章程 ， 实 现金 融 业 真正 的 欧洲 
化 ， 也 就 是 说 ， 对 于 银行 业 而 言 ， 把 欧洲 变 为 一 个 “县 城 *。 金 融 的 方 方 
面 面 一 一 监督 管理 甚至 财政 纪律 一 一 全 部 上 升 到 欧洲 层面 。 经 济 向 好 的 
时 候 ， 银 行 的 纳税 就 成 为 欧洲 的 预算 ， 经 济 回 坏 的 时 候 ， 这 种 课 税 权 就 
成 为 结构 性 调整 的 必要 保障 ， 并 且 不 会 市 来 负面 影响 和 传染 效应 。 这 在 
金融 业 规 模 大 的 小 国 肯 定 不 受 欢 迎 ， 而 从 政治 角度 而 言 ， 对 英国 也 没有 
可 能 。 
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第 四 篇 ”其 他 国家 的 视角 


第 十 二 革 意大利 


在 欧洲 ， 不 同 思想 之 争 主 要 发 生 在 国 与 国之 间 ， 但 也 可 能 发 生 在 一 
国之 内 。 意 大 利 在 很 多 方面 都 是 欧洲 大 陆 问题 在 国家 层面 的 翻版 ， 欧 洲 
不 同 经 济 哲 学 之 间 的 差异 也 存在 于 该 国之 中 。 近 期 欧洲 塌 剧 的 方方面面 
都 能 在 历史 更 为 悠久 的 意大利 找到 对 应 。 意 大 利 可 以 说 是 欧洲 经 验 的 缩 
影 。 这 个 国家 经 钟 会 被 描绘 为 一 个 近乎 绝望 的 实例 ， 被 视 为 欧洲 病人 ， 
政治 和 官僚 系统 僵化 ， 经 济 停滞 不 前 ， 人 才 大 量 流 失 。 然 而 ， 意 大 利 的 
委 靡 不 振 不 过 是 普 过 存在 于 欧洲 大 陆 的 各 类 问题 的 放大 版 本 。 显 然 ， 对 
于 如 何 解决 委 摩 不 振 的 问题 ， 不 可 避免 地 存在 分 歧 。 


本 章 探 讨 以 下 问题 ， 这 些 问题 均 和 存在 于 欧洲 和 意大利 的 争论 有 
X: 


Q 3 7 7 n3 4 dE SR IBAUHERIEAMETA? 

OÉ KHAA Fede SZ le) 9 BEER XN ERR PRI T MN E XB? 
OE KHI EZI 89 E49 XAR Bo HERE BA FA? 

图 意 大 利 如 何 使 用 汇率 工具 ， 需 要 面 对 哪些 经 济 挑战 ? 


Q € 7 85x ESI HAR RB? 


ACRI PE BSA IET] ZEE EE S6 E 


意大利 经 济 学 家 被 划分 为 两 个 主流 学 派 一 一 “德国 派 * 和 “法 国 
JE". “德国 派 * 上 自由 主义 者 对 强大 且 具 破坏 性 政府 下 的 极权 经 济 学 的 应 


对 ， 与 德国 人 如 出 一 略 。 两 次 世界 大 战 之 间 时 期 的 意大利 受 法 西 斯 主义 
主 军 ， 并 试图 应 用 “社团 主义 ”原则 ， 与 国际 经 济 日 益 脱 轨 。“ 二 战 ” 后 ， 

意大利 最 先 由 经 济 自由 主义 者 主导 ， 如 路 易 吉 埃 话 迪 ， 他 是 一 位 经 济 

学 教授 ， 出 任 战 后 意大利 央行 首 任 行 长， 随后 于 1948 年 成 为 意大利 共和 
国 的 总 统 。 埃 话 迪 强调 规则 对 规范 经 济 生 活 的 重要 性 ， 这 与 德国 秩序 自 
由 主义 有 大 非 常 相似 的 观点 。 


然而 ， 意 大 利 长 期 以 来 对 国家 在 经 济 发 展 中 应 该 扮演 何 种 角色 的 忧 
虑 衍生 出 另 一 传统 。 两 次 世界 大 战 之 间 的 社团 主义 实践 对 战 后 的 意大利 
仍 保持 强 有 力 的 影响 ， 许 多 经 济 学 家 称 ， 这 为 思考 国家 行动 如 何 元 服 集 
体 行动 的 问题 提供 了 民 好 的 思路 。 山 恩 斯 主义 最 初 以 两 位 著名 的 意大利 
经 济 学 家 为 典型 代表 ， 他 们 逃离 了 秋 索 里 尼 控 制 下 的 意大利 : 一 位 是 英 
国 剑桥 大 学 的 皮 耶 罗 . 斯 拉 法 ， 他 试图 将 凯恩斯 主义 和 马克 思 主 义 融 合 
在 一 起 ， 另 一 位 是 美国 麻 省 理工 学 院 的 佛 明 哥 莫 迪 格 利 亚 尼 ， 他 是 将 
凯恩斯 主义 与 新 古典 主义 相 结合 的 新 理论 的 构建 者 之 一 。 第 一 本 凯恩斯 
主义 的 教科 书 出 现在 20 世 纪 40 年 代 后 期 ， 到 了 20 世 纪 60 年 代 ， 凯 恩 斯 主 
义 成 为 意大利 的 正统 学 说 或 者 说 是 主流 学 派 。 一 些 山 恩 斯 主义 者 阳 着 左 
辟 的 方 回 发 展 。 斯 拉 法 成 为 意大利 的 国家 象征 ， 许 多 激进 的 政治 经 济 学 
家 都 喜欢 援引 其 观点 ， 工 会 也 把 斯 拉 法 印 在 罢工 运动 的 标语 牌 上 。 左 辟 
传统 也 从 中 获得 文 持 。 一 些 大 型 意大利 银行 出 版 经 济 期 刊 ， 大 力 宣扬 激 
进 的 非 传统 经 济 学 理论 ， 如 《意大利 国民 劳动 银行 季度 评论 》 (Banca 
Nazionale del Lavoro Quarterly Review) |[ 自 1981 年 起 由 阿 列 桑 德 洛 : 荣 
卡 格 利 亚 (Alessandro Roncaglia) E&i] 以 及 意大利 锡 耶 纳 银 行 的 
《经 济 笔记 》 (Economic Notes) 三 。 


一 些 评论 家 注意 到 ， 第 一 代 意 大 利 经 济 学 家 的 理论 方 回 可 按 地 理 区 
域 划分 如 下 : 如 著名 的 自由 主义 者 埃 话 迪 ， 或 是 在 他 之 前 的 科斯 坦 带 诺 
:布雷 夏 尼 -图 罗 尼 (Costantino Bresciani-Turroni) ， 都 来 自 北 方 ， 意 大 
利 主张 凯恩斯 主义 的 先锋 ， 如 由 斯 夸 莱 ' 院 拉 切 论 〈Pasquale Saraceno) 
或 马尔 切 洛 : 切 科 (Marcello de Cecco) ， 都 是 南方 人 。 三 这 种 按 地 理 区 


域 的 划分 看 上 去 很 吸引 人 ， 简 单 来 说 ， 南 方 贫穷 且 需 要 发 展 ， 而 北方 则 
热衷 于 战略 设计 ， 以 避免 给 或 荣 且 充满 活力 的 意大利 造成 无 止境 的 成 
本 。 


意大利 南部 地 区 : 转移 文 付 联 盟 内 部 的 趋同 或 分 化 


目 19 世 纪 中 叶 国 家 统一 以 来 ， 意 大 利 上 演 的 剧情 是 北方 日 渐 索 盛 而 
南方 发 展 不 足 。《〈 一 些 评论 员 指 出 ，19 世 纪 60 年 代 的 意大利 与 德国 和 美 
国 十 分 相像 : 都 曾经 历 了 一 场 独立 战争 ， 战 争 的 结果 是 更 加 工业 化 和 城 
市 化 的 北方 打败 了 作为 传统 美德 典范 并 引 以 为 聚 的 南方 乡村 。)〉 从 这 个 
意义 上 说 ， 意 大 利 也 加 入 了 20 世 纪 中 叶 国际 人 舞台 上 的 一 场 争 论 ， 看 上 去 
发 达 的 北方 似乎 使 不 发 达 的 南方 陷入 贫困 ; 在 欧元 危机 中 ， 评 论 家 们 也 
热衷 于 将 欧洲 北部 与 南部 进行 比较 。 


20 世 纪 20 年 代 到 60 年 代 的 南北 趋同 


20 世 纪 20 年 代 ， 政 府 政策 加 剧 了 意大利 南部 地 区 的 落后 程度 。 但 在 
那 之 后 ， 意 大 利 政 府 开 始 试 图 实施 发 展 战略 ， 经 常 与 包括 世界 银行 在 内 
的 国际 组 织 进行 相关 讨论 。 从 1950 年 到 1980 年 ， 大 部 分 的 国家 援助 通过 
南部 地 区 基金 会 (Cassa del Mezzogiorno) 实施 。 这 是 一 家 完全 独立 于 
政府 的 公共 / 国家 机 构 ， 负 责 制 定 新 的 发 展 方案 。 第 一 阶段 实施 了 一 个 
为 期 十 年 的 投资 项 目 ， 致 力 于 土地 复明 、 水 利 电力 以 及 交通 运输 等 基础 
设施 建设 。 此 后 ，1957 年 颁布 的 法 律 〈634/1957 法 律 ) 则 聚焦 工业 化 ， 
推动 国有 企业 参与 ， 要 求 其 大 部 分 经 济 活动 在 南部 开展 。 


这 些 举 措 取得 了 巨大 的 成 功 。 这 看 上 去 与 20 世 纪 90 年 代 和 21 世 纪 初 
在 欧洲 发 生 的 情况 相 类 似 ， 当 时 南方 发 展 得 比 北 方 更 为 出 色 。 评 论 家 们 
称 之 为 资金 转移 的 案例 ， 发 展 进程 治 着 “正确 的 ?或 者 说 是 历史 所 需要 的 
方 问 前 行 。 但 无 论 在 欧洲 还 是 意大利 ， 南 方 的 发 达 在 本 质 上 都 是 脆弱 


HJ. JUPE Bia. Ducere EEMMERI CIuzzolino, Pellegrini and 
Viesti, 2013) 的 研究 报告 显示 ， 意 大 利 南部 地 区 和 全 国 其 他 地 区 的 人 
均 产 出 差距 ， 从 1951 年 的 53 个 百分点 降 至 1961 年 的 44 个 百分点 ， 而 到 了 
1971 年 则 降 至 33 个 百分点 。 三 与 21 世 纪 初 的 欧洲 有 所 不 同 ， 意 大 利 南 间 
发 生 的 奇迹 不 仅仅 是 由 于 资金 和 劳动 力 增加 所 致 ， 更 多 的 是 生产 率 提升 
的 结果 。 工 人 们 从 一 些 低 效 的 传统 农业 活动 中 转移 到 那些 光鲜 的 现代 工 
三， 不 过 其 中 也 反映 了 一 些 工人 举 家 迁徙 的 人 口 变化 。 


自 20 世 纪 70 年 代 起 的 分 化 


随 着 战 后 的 汇率 体系 月 沉 ， 通 货 膨胀 急剧 上 涨 ， 且 油价 应 升 ，20 世 
纪 70 年 代 欧 洲 和 全 球 危机 让 十 部 繁 采 的 脆弱 性 变 得 尤为 明显 。1971 年 之 
后 ， 南 北 趋同 进程 不 但 停止 ， 并 开始 向 相反 方向 发 展 ， 到 了 20 世 纪 末 ， 
地 区 之 间 的 差异 变 得 更 大 。 由 于 油价 上 涨 ， 公 共 投 资 项 目 被 缩减 ， 此 前 
过 度 集中 于 基础 工业 使 南部 地 区 异常 脆弱 。 南 部 地 区 基金 会 以 用 展 “ 华 
而 不 实 ” 的 政策 性 基础 设施 项 目 而 于 名: 例如， 一 个 位 于 拉 梅 齐 亚 泰 尔 
梅 (Lamezia Terme) 未 被 局 用 的 机 场 ， 一 个 由 电影 制 片 人 迪 诺 : 德 : 劳 伦 
it (Dino de Laurentiis〉 发 起 的 据 称 是 “欧洲 最 大 ”的 电影 工作 室 ， 开 
业 后 仅仅 经 营 了 两 年 。 总 的 来 说 ， 公 共 企 业 受制 于 政治 目标 ， 由 于 许多 
公共 企业 位 于 南部 ， 政 治 俘获 的 问题 在 南部 显得 尤为 严重 。 


南部 地 区 基金 会 解散 之 后 ， 继 任 组 织 “ 促 进 南部 地 区 发 展 办 公 

=” (Agenzia per la Promozione dello Sviluppo ne Mezzogiorno) 要 求 项 
目 先 提交 人 至 区 域 管理 部 门 ， 在 得 到 意大利 南部 地 区 的 政府 部 门 批准 后 ， 
该 机 构 才 会 对 项 目 拨 球 。 尽 管 实施 了 这 些 规划 ， 南 北部 生产 率 的 差异 依 
然 不 减 反 增 。 意 大 利 政治 、 经 济 和 社会 研究 所 在 其 《意大利 报告 1998》 
(1998 Rapporto Italia) 中 评论 道 , “CURIE BAT PS RR aK 
系 和 偶 祖 的 地 下 政治 世界 。 在 很 多 情况 下 ， 公 共 文 出 并 未 给 南部 发 展 提 
供 机 会 ， 反 而 助长 了 有 组 织 犯罪 的 发 展 和 壮大 ”。 三 


大 量 文献 论证 了 公共 文 出 助长 犯罪 和 腐败 、 减 组 经 谤 发展、 导致 社 


会 福利 下 降 的 效果 。 在 最 近 的 一 项 研究 中 ， 经 济 学 家 波 罗 : 皮 诺 带 
(Paolo Pinotti) 对 普 利 亚 〈Puglia) 和 巴西 利 卡 塔 (Basilicata) WAE 
大 利 南部 地 区 进行 了 实证 研究 ， 得 出 的 结论 是 : 20 世 纪 70 年 代 的 犯罪 数 
量 激 增 是 由 公共 支出 所 推动 的 。 谋 杀 率 闫 升 了 4 倍 ， 人 均 收 入 锐 减 近 
209%6， 该 地 区 进入 低速 发 展 的 轨道 。 黑 手 党 1/5 的 收入 直接 来 和 目 公 共 投 
资 。 在 黑手 党 盛行 已 久 的 西西 里 ， 这 一 数字 可 能 比 估算 的 还 要 高 。' 三 


1992 年 ， 正 当 欧 洲 试图 取代 布雷 顿 森 林 贷 币 体系 时 ， 欧 洲 货币 体系 
爆 友 危机， 而 意大利 南部 再 次 受到 严重 冲击 。 由 于 批评 声 不 绝 于 耳 ， 意 
大 利 的 区 域 支持 机 制 被 提升 到 欧洲 层面 。1994 年 ， 欧 盟 逐 步 淘汰 了 由 意 
大 利 中 央 政 府 承 担 南部 地 区 雇员 社会 保障 缴费 的 机 制 。 


20 世 纪 70 年 代 和 1992 年 的 冲击 并 没有 减少 以 发 展 目的 而 投入 的 公共 
资金 规模 。 相 反 ， 在 后 来 的 欧元 危机 中 ， 公 共 资 金 投 入 实际 上 有 所 增 
加 ， 与 此 同时 ， 南 北 发 展 差异 进一步 扩大 。 从 20 世 纪 70 年 代 开 始 到 1992 
年 ， 转 移 到 南方 的 净 公 共 资 源 占 GDP 的 比重 从 11% 上升 至 近 12%。 三 这 
些 资源 转移 并 没有 缩小 南北 方 在 繁荣 和 经 济 表现 上 日 益 加 深 的 差距 。 关 
于 腐败 贪污 和 资源 错 配 的 报道 导致 人 们 对 公共 部 门 投资 刺激 经 济 发 展 的 
长 期 效果 产生 了 一 定 程度 的 怀疑 。 


国家 和 州 /省 之 间 的 转移 文 付 联盟 的 可 持续 性 


意大利 的 案例 表明 ， 在 货币 联盟 内 也 可 能 会 出 现 长 期 账户 失衡 ， 正 
如 意大利 南部 地 区 持续 亦 字 ， 主 要 依赖 公共 转移 文 付 提供 资金 。 不 仅仅 
在 欧元 区 ， 其 他 国家 也 发 生 过 令 人 吃惊 的 和 案例: 其 中 一 个 是 英国 ， 根 据 
近期 估算 ， 与 英国 其 他 地 区 相 比 ， 伦 敦 地 区 财政 熏 余 占 GDP 的 比重 为 
896. 三 对 于 这 类 问题 的 标准 回应 是 ， 如 果 经 常 账户 由 单一 制 国家 可 靠 
的 财政 系统 提供 资金 文 持 〈 而 非 依赖 于 变 约莫 测 的 资本 市 场 ) ， 那 么 即 
便 账户 失衡 也 并 无 大 碍 。 然 而 ， 意 大 利 的 案例 恰恰 说 明 ， 即 便 在 这 种 文 
持 下 ， 仍 然 会 导致 地 区 差异 和 失衡 的 恶化 。 


意大利 面临 的 经 济 挑战 


欧元 诞生 前 的 工资 压力 和 反复 出 现 的 汇率 贬值 


在 意大利 建国 之 初 ， 关 于 如 何 实现 现代 化 以 及 为 何 值得 这 么 做 的 争 
论 束 已 经 开始 。 在 朱 塞 佩 : 托 蕊 西 : 迪 : 兰 佩 杜 院 (Giuseppe Tomasi di 
Lampedusa) 的 长 访 小 说 《 鹏 》 中 ， 唐 元 雷 迪 王子 说 道 :“ 如 果 我 们 想 要 
事情 保持 原样 ， 那 么 它们 肯定 会 有 变化 。” 太 世界 在 变化 ， 意 大 利 需 要 
调整 ， 以 维护 其 国家 身份 。 就 如 同 在 19 世 纪 的 后 半期 ， 在 20 世 纪 末 同样 
的 剧本 再 次 在 全 球 范 围 上 演 。 当 时 世界 正在 经 历 被 称 之 为 “全 球 化 ”的 转 
变 (“全 球 化 ”在 20 世 纪 70 年 代 初 期 第 一 次 被 意大利 激进 分 子 用 作 表 示 其 
当代 含义 ) 。 欧 洲 要 想 维系 其 地 位 ， 需 要 某 种 根本 性 的 转变 。 


20 世 纪 70 年 代 后 ， 欧 洲 的 货币 状况 一 片 混乱 ， 工 资 压力 增 大 ， 使 意 
大 利 的 生产 商 相 较 而 言 更 缺乏 竞争 力 。 相 关 行 业 的 压力 集团 四 处 游说 ， 
希望 改变 汇率 以 提升 其 出 口 市 场 份额 。 重 振 意 大 利 的 商业 活动 需要 意 大 
利 里 拉 定 期 贬值 。 在 经 历 一 段 时 期 的 过 高 汇率 后 ， 紧 接着 就 是 突然 的 货 
币 贬值 。 货 币 贬值 机 制 如 同 自动 化 一 般 不 断 重 复 : 就 好 比 天 主教 徒 定期 
去 教 蔡 慎 悔 ， 意 大 利 可 以 定期 使 自己 从 徘 恶 的 负担 中 解脱 出 来 。 


20 世 纪 七 八 十 年 代 ， 一 些 分 析 家 已 经 意识 到 这 一 模式 不 可 持续 。 政 
治 考 量 打 破 了 平衡 : 放弃 以 汇率 调节 为 政策 工具 会 极 大 地 提高 财政 可 信 
度 ， 降 低 借 球 成 本 。 这 一 结论 饱 受 争议 ， 特 别 是 意大利 央行 德高望重 的 
专家 对 欧洲 货币 体系 以 及 之 后 的 欧元 约束 可 能 带 来 的 好 处 持 怀 疑 态 度 ， 
他 们 担心 竞争 力 不 断 背 失 ， 又 缺乏 简单 可 行 的 调节 机 制 ， 可 能 引发 风 


险 。 


20 世 纪 90 年 代 欧 洲 一 体 化 的 吸引 力 在 于 ， 它 所 带 来 的 巨大 外 界 压 力 
有 助 于 克服 来 自 国 内 的 阻力 ， 推 动 改革 进程 。 这 是 与 20 世 纪 70 年 代 中 期 
国际 货币 基金 组 织 一 抄 子 援助 项 目 以 及 20 世 纪 80 年 代 初 天 于 欧洲 货币 体 


系 成 员 资 格 争 论 相 关 的 政 集 措施 的 升级 版 。 


20 世 纪 90 年 代 ， 对 建立 欧洲 整体 框架 的 需求 变 得 越 来 越 迫 切 ， 这 是 
因为 政治 体系 的 解体 : 在 意大利 战 后 政治 体系 中 ， 两 个 主要 政党 都 分 毅 
离 析 。 基 督 教 民主 联盟 作为 长 期 以 来 的 执政 党 ， 由 于 贪污 丑闻 而 名 誉 扫 
地 ， 而 改革 派 的 共产 党 也 在 苏联 解体 后 失去 了 可 信和 度 。 那 些 取而代之 的 
党 派 太 过 软弱 ， 内 部 意见 不 统一 ， 在 实施 实际 改革 上 过 度 依 赖 执政 联 
盟 。 中 左 辟 政府 [尤其 是 1996 年 至 1998 年 罗马 诺 : 普 罗 迪 (Romano 
Prodi) 担任 意大利 总 理 期 间 」 得 到 前 基督 教 民主 联盟 和 激进 的 马克 思 主 
义 党 派 的 广泛 支持 ， 从 而 形成 多 数 派 ; 而 在 右 辟 的 一 方 ， 贝 卢斯科 尼 
(1994 一 1995 年 、2001 一 2006 年 、2008 一 2011 年 期 间 任意 大 利 总 理 ) 发 
动 了 新 的 政治 运动 ， 很 大 程度 上 是 为 了 保护 其 自身 商业 利益 不 受 竞 争 威 
胁 。 尽 管 他 一 开始 就 把 自己 塑造 成 意大利 政坛 的 玛 格 丽 特 : 撒 切 尔 ， 并 
承诺 创造 数 百 万 工作 机 会 ， 但 他 的 改革 举措 受到 其 所 领导 的 执政 联盟 的 
阻碍 。2001 年 ， 基 于 《与 意大利 人 民 的 合约 》 的 竞选 承诺 ， 贝 卢斯科 尼 
再 度 在 选举 中 获胜 ， 但 他 再 次 令 众 人 失望 。21 世 纪 头 10 年 ， 意 大 利 未 能 
获得 大 规模 资金 流入 ， 其 结果 看 上 去 与 希腊 和 西班牙 截然 不 同 。 


NA NA 


有 一 些 相当 具体 的 制度 特征 能 够 解释 为 何 意大利 在 20 世 纪 末 的 经 济 
放 绥 一直 延续 到 21 世 纪 。 原 因 之 一 是 限制 性 劳工 措施 由 于 社会 和 政治 因 
素 的 阻碍 很 难得 到 变革 。 人 们 在 很 久 以 前 就 已 经 意识 到 这 一 问题 ， 并 在 
20 世 纪 90 年 代 和 21 世 纪 初 引发 关于 改革 的 激烈 争论 ， 但 仅仅 停留 在 理论 
层面 。 


政治 障碍 


处 理 这 一 问题 需要 真正 的 勇气 : 束 如 同意 大 利 那些 反对 黑手 党 的 法 
官 和 检察 官 草 遇 上 暗杀， 在 两 起 众所周知 的 恶性 事件 中 ， 经 济 学 家 因 其 对 
劳动 力 市 场 改 革 的 认同 而 被 杀害 。1999 年 5 月 ， 罗 马 诺 : 普 罗 迪 任职 期 


间 ， 中 左 豆 法 律 教 授 马 西 莫 .丹东 纳 (Massimo D’Antona) DE JJ 
部 部 长 实施 改革 ， 而 在 罗 蕊 被 杀害 。2002 年 ， 在 贝 卢 斯 科 尼 领导 的 右 距 
政府 之 下 ， 马 尔 科 : 比 亚 吉 (Maro Biagi) 在 博洛尼亚 骑 车 上 班 途中 被 
杀害 。 他 曾经 公开 号 召 对 退休 人 金 制度 以 及 《1970 年 劳动 法 案 》 (1970 
Labor Statute) 第 18 条 进行 改革 ， 该 条 要 求 ， 如 果 评 审 团 判 定 解 雇工 人 
的 决定 不 公 ， 被 解雇 的 员工 应 当 复 职 。 比 亚 吉 事件 凸显 了 人 们 对 改革 的 
种 种 抵制 。 和 丹东 纳 一 样 ， 比 亚 吉 也 是 被 所 谓 的 “新 赤 旅 ” 左 吕 多 怖 分 子 
杀害 ; 不 同 的 是 比 亚 吉 曾经 收 到 过 多 次 威胁 ， 而 内 政 部 部 长 在 比 亚 吉 被 
害 前 的 几 个 月 撤回 了 警力 保护 。 


教育 


劳动 力 市 场 的 停滞 与 僵化 因 人 力 资 本 缺陷 而 进一步 恶化 。 与 国际 相 
比 ， 意 大 利 的 受 教育 程度 低下 : 2000 年 ， 只 有 36% 的 成 人 完成 了 中 等 教 
育 ， 而 相 比 之 下 ， 欧 盟国 家 的 平均 数字 为 42%。 就 高 等 教育 而 言 ， 意 大 
利和 欧盟 国家 的 完成 率 分 别 为 10% 和 20% (尽管 此 后 意大利 取得 了 一 些 
进步 : 2012 年 ， 完 成 中 等 和 高 等 教育 的 比例 分 别 42% 和 16%) 。 与 欧洲 
北部 国家 相 比 ， 意 大 利 的 其 他 技能 水 平 指 标 也 明显 落后 。3/4 的 意大利 
企业 都 不 提供 职业 培训 。 


代 际 不 平等 及 人 口 结构 变化 


缺乏 工作 技能 所 带 来 的 后 果 ， 随 着 许多 具备 的 练 技能 的 年 轻 人 移民 
国外 而 被 进一步 放大 。 每 年 大 约 有 6 万 人 移民 国外 ， 其 中 超过 2/3 都 持 有 
大 学 文 任 。 年 轻 人 大 量 外 流 ， 一 部 分 是 迫 于 年 轻 人 高 失业 率 所 驱动 ， 但 
同时 也 是 因为 年 轻 人 感受 到 来 目 社 会 的 排斥 。 和 另外 一 个 主要 工业 化 国 
家 日 本 一 样 ， 意 大 利 的 财富 分 配 癌 老年 人 高 度 倾斜 。 年 轻 人 很 难 买 得 起 
房子 ， 因 此 ， 年 轻 人 经 常 到 三 十 多 岁 还 与 父母 同 住 。 因 此 年 轻 的 意大利 
人 很 晚 才 组 建 家 庭 ， 所 以 他 们 养育 的 孩子 也 很 少 。 其 结果 是 ， 人 们 不 再 
谈论 什么 “年 龄 金字 塔 ?， 因 为 在 意大利 老年 人 的 数量 已 经 远 远 超 过 年 轻 
人 。 公 共 部 门 的 财政 转移 支付 使 不 公平 的 财富 分 配 变 得 更 加 糟糕 : 老年 


退休 人 金 在 社会 支出 中 的 占 比 达到 57%， 占 GDP 总 量 的 14%。 财 政 转移 支 
付 需 要 由 越 来 越 少 的 年 轻 人 承担 。 


这 一 现象 在 欧元 危机 之 前 就 已 经 很 明显 。2009 年 ， 路 易 斯 大 学 
(LUISS University〉 校 长 皮 埃 尔 : 路 易 吉 - 切 利 (Pier Luigi Celli) 在 意 大 
利 《共和 报 》 刊 登 的 一 封 致 儿子 的 公开 信 受 到 广泛 议论 ， 他 写 道 :“ 这 
个 国家 ， 你 的 国家 ， 已 经 不 再 是 一 个 能 够 带 着 骄傲 生活 下 去 的 地 方 
了 .….…. 这 就 是 为 什么 ， 我 的 心 比 以 往 更 受 折 磨 ， 我 建议 你 在 完成 学 业 后 
出 国 吧 。 选 择 到 那些 依旧 看 重 忠 诚 和 尊重 ， 认 可 价值 和 成 果 的 地 方 
去 。” 三 年 轻 人 大 量 流 失 的 现象 显然 是 可 以 逆转 的 : 例如 ， 爱 尔 兰 在 20 
世纪 80 年 代 也 受到 这 个 问题 的 困扰 ， 但 随 着 20 世 纪 末 经 济 的 迅猛 发 展 ， 
许多 技术 工人 都 陆续 回归 ， 并 为 经 济 发 展 做 出 贡献 。 


司法 体制 改革 


意大利 复杂 的 法 律 体系 闸 沼 成 为 国内 外 投资 的 障碍 。 法 院 经 常 堆 满 
了 琐碎 无 聊 的 和 案件， 民事 案件 无 休止 地 拖延 。 案 件数 量 超过 500 万 起 使 
意大利 法 院 不 堪 重 负 。 注 册 律 师 有 25 万 人 ， 这 一 数量 在 欧洲 国家 中 位 居 
第 二 ， 仅 次 于 西班牙 。 然 而 ， 大 量 律师 却 没 有 做 任何 事情 来 加 快 案件 审 
理 。 三 很 大 一 部 分 的 现代 商业 和 法 律 文 献 强调 ， 财 产权 的 执行 是 现代 经 
谤 成 功 的 关键 ， 而 意大利 错综复杂 的 法 律 传统 成 为 发 展 的 主要 障碍 。 德 
拉 庆 多 次 在 泪 讲 中 强调 了 法 律 改革 的 必要 性 。 意 大 利 总 理 马 泰 奥 ' 伦 齐 
在 2015 年 规划 了 改革 议程 ， 其 中 包括 加 快 民 事 案件 的 处 理 ， 建 立新 的 业 
务 部 门 负 责 民事 采 件 ， 以 及 促进 姓 外 和 解 。 


政治 和 衰退 
问题 欧洲 化 
许多 意大利 人 将 其 国家 问题 投射 到 欧洲 层面 ， 而 当 欧 洲 人 面 对 长 时 


间 的 经 济 衰退 时 ， 会 很 容易 联想 到 罗马 曾经 的 辉 焊 。' 三 金融 危机 之 前 ， 
当 马 里 奥 ' 德 拉 言 还 是 意大利 央行 官员 时 ， 在 威尼斯 举行 的 一 个 经 济 学 

家 和 经 济 历史 学 家 的 会 议 上 ， 他 发 表演 讲 称 ， 如 果 不 推 进 改革 ， 意 大 利 
的 今天 就 会 是 欧洲 的 未 来 。 确 实 ， 在 中 世纪 末 ， 意 大 利 城邦 是 地 球 上 最 
楷 宋 的 地 方 。 意 大 利 豪 败 时 间 能 够 精确 地 退 溯 到 17 世 纪 初 。 到 19 世 纪 

末 ， 意 大 利 仅仅 恢复 了 其 喜 败 前 的 人 均 收 入 水 平 ， 而 其 他 的 欧洲 国家 已 
经 步 入 工业 化 进程 。 


当 2010 年 政府 债务 危机 爆发 时 ， 通 过 欧洲 化 的 手段 解决 意大利 问题 
的 旧 模 式 看 上 去 不 再 可 行 。2011 年 ， 在 与 默 克 尔 和 萨 科 齐 的 私下 会 晤 
中 ， 总 理 西 尔 维 奥 : 贝 户 斯 科 尼 暗示 意大利 或 许 会 退出 欧盟 。 他 当时 正 
在 应 对 七 八 月 间 意 大 利 债券 收益 率 激 升 的 问题 ， 这 有 可 能 使 意大利 债务 
融资 成 本 过 高 ， 同 时 他 还 在 处 理 8 月 5 日 来 自 特 里 谢 和 德 拉 吉 的 联名 信件 
〈 详 见 第 十 五 章 ) ， 在 他 看 来 这 封 来 信 显 得 吊 员 百人。 对 于 意大利 来 
说 ， 德 国 和 法 国 领导 人 对 贝 卢斯科 尼 有 着 难以 掩饰 的 轻 乱 ， 他 们 推动 美 
国 总 统 奥巴马 同意 大 利 总 理 表 达 不 耐烦 。 在 2011 年 10 月 的 峰会 上 ， 默 元 
尔 和 了 萨 科 章 在 谈 及 贝 卢斯科 尼 时 露出 了 冷笑 。 贝 卢斯科 尼 家 族 旗下 的 
《意大利 日 报 》 将 萨 科 齐 的 姿态 比 作 2006 年 世界 杯 决 赛 时 齐 内 丁 . 齐 达 
内 头顶 马尔 科 : 马 特 拉 齐 。 


技术 官僚 的 时 代 


在 一 段 时 间 内 ， 希 腊 和 意大利 的 危机 并 行 及 展 。2011 年 10 月 31 日 ， 
时 任 希 腊 总 理 乔 治 : 帕 潘 德里 欧 (George Papandreou) 发 起 了 对 改革 方 
案 和 是 否 留 在 欧元 区 的 公投 ， 震 惊 了 欧洲 政坛 ， 院 科 齐 和 默 元 尔 党 告 
他 ， 这 样 做 是 很 危险 的 。 户 卡 斯 - 帕 帕 季 英 斯 (Lucas Papademos) 迅速 
取消 了 公投 ， 要 求 进行 信任 案 投 票 。 很 明显 他 已 经 失去 了 公信 力 ， 一 个 
跨 党 派 的 联合 政府 由 此 成 立 ， 兽 任 欧洲 央行 副 行 长 的 “技术 官僚 "上 户 卡 斯 
-由 帕 季 英 斯 出 任 总 理 。 


随 着 贝 户 斯 科 尼 及 其 财政 部 部 长 之 间 的 紧张 天 系 不 断 升 级 ， 在 2011 


年 10 月 20 日 默 死 尔 与 时 任意 大 利 总 统 乔 治 : 纳 波 利 搭 诡 〈Giorgio 
Napolitano) 通话 之 后 ， 在 意大利 发 生 了 与 希腊 类 似 的 事件 。 默 克 尔 要 
求 纳 波 利 塔 诺 “ 在 职权 范围 内 ” 尽 一 切 可 能 “把 贝 卢 斯 科 尼 赶 下 台 ”。 三 这 
一 事件 中 出 现 的 技术 官僚 是 马里 奥 . 蒙 带 ， 于 2011 年 1 月 16 日 出 任意 大 利 
总 理 。 他 是 一 位 相当 严肃 的 经 济 学 家 ， 曾 任 博 科 尼 大 学 校长 ， 在 担任 负 
责 竞 争 政策 的 欧盟 专员 期 间 工作 极为 出 色 。 


莹 带领 导 下 的 意大利 政府 是 纯 技 术 官 你 型 、 政 府 或 非 政 治 性 的 政 
府 。 它 实施 了 一 系列 财政 措施 来 减少 赤字 ， 却 发 现 仍 难以 解决 意大利 的 
结构 性 问题 ， 劳 动力 市 场 改 革 的 提 架 以 失败 告终 。2012 年 12 月 ， 蒙 带 提 
议 举 行 新 的 选举 。 当 他 决定 发 起 新 的 政治 运动 (“公民 选择 ”Civic 
Choice) 时 ， 其 支持 率 十 分 有 限 。 在 2013 年 2 月 的 众议院 选举 中 ， 公 民 
选择 党 只 获得 8.3% 的 文 持 率 。 民 主 党 人 士 恩 里 元 : 莱 塔 (Enrique Letta) 
领导 的 新 联合 政府 由 此 成 立 。 羔 塔 看 起 来 特别 像 老 派 的 政客 ， 在 一 次 内 
部 的 党 派 政 变 中 ， 在 位 疝 不 满 一 年 的 他 束 被 迫 下 台 ， 年 轻 的 佛罗伦萨 市 
长 马 泰 奥 . 伦 齐 取 而 代 之 。 在 2014 年 5 月 欧洲 议会 选举 中 ， 伦 齐 领 导 的 民 
主 沉 在 意大利 一 枝 独 秀 ， 选 民 文 持 率 出 奇 得 高 ， 而 与 此 同时 其 他 国家 的 
选民 转 而 支持 激进 的 民粹 主义 政党 和 反 欧 和 沉 派 。 在 新 的 经 济 衰退 中 引入 
劳动 力 市 场 灵活 性 后 ， 很 快 出 现 了 新 的 问题 一 一 解雇 工人 变 得 更 加 容 
易 ， 但 创造 出 的 新 就 业 机 会 却 极为 有 限 。 


政治 改革 


解决 意大利 难题 不 仅 需 要 一 系列 的 经 济 改革 措施 ， 还 需要 进行 政治 
改革 ， 以 移 除 政治 体系 中 的 障碍 。 伦 齐 还 提议 大 幅度 修改 选举 法 ， 使 领 
先 的 和 党派 在 议会 投票 中 更 容易 获得 绝对 多 数 议 席 ， 即 便 它 在 选举 中 得 票 
率 相 对 较 少 。《〈 首 轮 选 举 中 得 标 率 超过 35% 的 政党 将 获得 18% 的 议席 ; 
如 果 在 首 轮 选举 中 任何 政党 均 未 达到 这 个 得 票 率 ， 则 由 玫 轮 选举 中 得 票 
率 名 列 第 一 与 第 二 的 两 大 政党 进行 第 二 轮 投票 ， 获 胜 方 至 少 可 获得 539% 
的 议席 。) 另外 ， 他 促成 了 参议 院 改 革 ， 和 剥夺 了 参议 院 的 权力 ， 结 束 了 


过 去 美国 式 的 两 院 制 。 


2011 年 后 ， 对 政府 的 批评 主要 集中 在 货币 联盟 是 意大利 危机 问题 的 
根源 这 一 点 上 ， 攻 击 政府 最 常见 的 方法 是 宣称 政府 过 于 依赖 外 界 ， 过 于 
依赖 欧洲 、 德 国 或 默 克 尔 。2014 年 初 ， 根 据 《 共 和 报 》 的 民意 调查 ， 只 
有 29% 的 人 认为 自己 是 亲 欧 派 ，27% 的 人 是 反 欧 派 ，44% 的 人 “ 持 怀疑 态 
度 "。 三 分 有 裂 主 义 的 “北方 联盟 ?出 版 的 小 册子 《停止 吧 ! 欧洲 》 将 欧洲 
的 争论 比 作 公斤 级 相差 其 远 的 拳手 之 间 的 比赛 ; “获胜 的 当然 是 “重量 
级 ;选手 德国 ， 其 他 所 有 人 都 输 了 。” 三 由 喜剧 演员 贝 佩 - 格 里 洛 (Beppo 
Grillo) 领导 的 民粹 主义 反对 党 “五 星 运动 ”提议 对 欧元 区 身份 进行 公 
投 ， 在 必要 情况 下 退出 欧元 区 。2012 年 夏 ， 贝 卢斯科 尼 提 出 警告 ， 对 于 
像 意大利 这 样 的 出 口 导 问 型 经 济 体 ， 欧 元 是 危险 的 。 他 说 : “德国 应 该 
退出 欧元 区 ， 不 然 其 他 国家 就 会 这 么 做 。” 三 他 还 声称 ， 如 果 欧 洲 央 行 
不 “开始 印发 钞票 ”意大利 就 该 对 欧元 说 “再 见 "， 尽 管 后 来 他 表示 这 只 
EMR. NS 


改革 举措 仅 产 生 了 有 限 的 短期 效果 ， 这 令 伦 齐 感到 失望 。 意 大 利 的 
经 济 增长 预期 再 次 下 跌 ， 而 欧洲 整体 ， 包 括 其 他 一 些 同 处 危机 中 的 国家 
都 表现 得 更 好 。 这 让 人 很 容易 想到 是 信贷 市 场 出 了 问题 ， 尤 其 是 向 着 银 
行业 联盟 迈进 过 程 中 导致 的 银行 问题 ( 详 见 第 十 章 ) 。 随 着 经 济 数据 显 
示 出 更 加 上 暗淡 的 前 景 ， 伦 齐 的 政治 言论 开始 朝 看 反 欧 和 反 德 方向 友 展 。 
2015 年 末 ， 他 宣称 “欧洲 应 该 为 所 有 的 28 个 国家 服务 ， 而 并 不 仅仅 只 是 
为 一 国 服务 ”。 三 他 试图 在 欧洲 的 争论 中 捍卫 意大利 的 话语 权 。“ 欧 洲 能 
够 给 我 们 布置 功课 或 者 提供 教导 的 时 代 已 经 过 去 了 。 意 大 利 重 回 舞台 并 
将 发 出 自己 的 声音 。” 


在 2011 年 担任 总 理 的 最 后 几 个 月 中 ， 贝 户 斯 科 尼 开始 认可 一 种 逻 
辑 ， 他 认为 这 是 一 场 寄 希 望 于 获得 外 界 帮 助 的 刁 夫 博 穿 。 然 而 ， 这 一 博 
弈 在 过 去 就 一 直 在 上 演 ， 对 于 扭转 意大利 文 离 破碎 的 政治 经 济 状 况 并 未 
起 到 作用 。 一 些 观察 家 也 注意 到 这 个 事实 ， 特 别 是 后 来 成 为 欧洲 央行 行 


长 的 马里 奥 德 拉 训 ， 在 他 作为 意大利 央行 行 长 的 最 后 几 次 演讲 中 ， 他 


tefl: 


ER TO nata. 拯救 和 复兴 经 济 只 能 由 意大利 人 自己 


来 完成 ， 这 一 点 非常 重要 。 亚 历 山大 . 受 佐 尼 (Alessandro Manzoni) 所 
Eua. tes. 村 阿尔 卑 斯 山 另 一 边 过 来 的 措施 来 
解决 我 们 的 问题 。 今 日 所 发 生 的 一 切 不 同 于 以 往 历 史上 的 任何 时 刻 。 所 
有 公民 部 需要 对 此 有 清醒 的 认识 。 六 于 成 功 的 二 下 页 会 来 自 外 部 的 想法 只 


是 一 个 翡 剧 性 的 错觉 。” 忆 


10. 


就 像 欧洲 一 样 ， 意 大 利 需要 有 能 力 目 行 解决 问题 
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第 十 三 章 ” 英 美的 经 济 学 和 全 球 视角 


英国 和 美国 看 起 来 是 欧元 曾 剧 的 旁观 者 ， 因 为 两 国 在 经 济 传 统 、 利 
葵 苋 搜 和 地 缘 政 治 的 考虑 上 ， 与 欧元 区 国家 存在 显著 差 寞 。 英 国 不 在 欧 
元 区 内 ， 也 不 是 允许 免 签证 旅行 的 《申根 协议 》 签 约 国 ， 而 且 ， 英 国 最 
终 在 2016 年 6 月 进行 了 脱 欧 公投 。 从 茶 种 程度 上 看 ， 英 国 看 起 来 和 美国 
一 样 距离 欧盟 帆 为 遥远 。 因 为 各 目 利益 不 同 ， 所 以 总 会 出 现 和 利益 交换 和 
讨价还价 ;事实 上 ， 这 就 是 外 交谈 判 的 本 质 。 当 彼此 观点 存在 根本 分 监 
时 ， 受 协 无 济 于 事 ， 和 争论 只 会 引起 更 多 和 争论， 而 不 是 解决 问题 。 怀 疑 和 
嫌 际 在 双方 知识 分 子 群体 中 蔓延 。 随 着 和 争论 的 升级 ， 欧 洲 人 明白 分 歧 源 
于 英美 对 自 喘 利益 的 考虑 ， 同 时 发 现 ， 英 美 对 构建 欧盟 这 一 伟大 工程 缺 
乏 基 本 的 理解 。 美 国人 希望 欧洲 各 国 推 出 更 多 财政 刺激 政策 ， 增 强 对 问 
题 银 行 的 处 理 能 力 ， 提 高 货币 灵活 性 ， 加 大 便 务 减免 力度 。 简 单 来 看 ， 
这 和 古 一 个 更 加 传统 的 地 恩 斯 主义 解决 方案 。 欧 洲 人 把 这 一 方案 称 为 " 超 
级 动因 斯 主义 ”。 


对 这 场 争 论 进行 评 判 的 主流 国际 观点 ， 几 乎 都 出 上 自贡 美的 视角 ， 这 
TERRY A RAE. BA, |= (GERI) 《纽约 时 报 》 《华尔街 日 报 》 
及 《经 济 学 人 》 在 政治 方 回 和 风格 上 存在 较 大 分 卜 ， 但 对 欧洲 债务 危机 
持 相 似 观点 。 一 些 美 国 经 济 学 家 和 祭 出 米尔 顿 : 弗 里 德 曼 的 观点 来 批判 欧 
元 。 但 英美 批评 家 们 的 思想 和 理论 谱系 相当 广泛 ， 保 罗 : 克 鲁 格 曼 、 杰 
弗 里 : 院 克 斯、 约瑟夫 :斯 带 格 利 次 、 西 蒙 : 雷 因 -刘易斯 (Simon Wren- 
Lewis) 、 马 丁 ' 费 尔 德 斯 坦 等 人 的 分 析 虽 然 大 相 径 隆 ， 但 他 们 都 高 调 且 
十 分 明确 地 批评 欧盟 的 “为 与 不 为 >。 一 些 在 布鲁塞尔 的 欧盟 官员 泪 丧 地 
回应 道 ， 只 有 《金融 时 报 》 吸 收 了 法 国 、 德 国 和 意大利 媒体 的 观点 后 ， 
他 们 才 会 继续 阅读 。 


美国 人 总 感觉 他 们 有 道德 和 知识 上 的 义务 来 救助 欧洲 。 他 们 理 所 当 


然 地 认为 ,，“ 二 战 ” 之 后 欧洲 采取 的 多 项 决定 性 改革 ， 比 如 货币 、 财 政 、 
劳工 和 竞争 政策 ， 都 受到 美国 官员 的 鼓励 ， 是 以 美国 为 榜样 学 来 的 。 在 
20 世 纪 40 年 代 后 期 ， 美 国 甚 至 一 度 想 通过 “欧洲 复兴 计划 ”和 设 在 欧洲 的 
经 济 合 作 组 织 COECDO 建立 起 一 个 统一 的 欧洲 。 


按照 凯恩斯 理论 ， 阻 碍 欧洲 采取 一 致 行动 的 现代 障碍 部 分 是 组 织 方 
面 和 制度 方面 的 : 欧洲 需要 有 协调 各 国 行动 的 能 力 ， 方 能 采取 果断 行 
动 。 大 西洋 两 岸 (或 者 说 瑞 吉 利 海峡 两 尾 ) 观点 的 根本 差异 ， 可 以 归结 
为 欧洲 缺少 “国家 凝聚 力 ”(statiness〉。 实 际 上 ， 欧 洲 人 经 常 喜欢 将 他 
们 的 成 就 看 成 “后 现代 政治 ”(postmodern politics) 的 现实 展现 国家 
主权 的 传统 观点 《欧洲 人 认为 这 是 造成 欧洲 过 去 种 种 问题 的 根源 ) 被 逐 
步 淡 化 。 同 时 , “欧洲 ”作为 一 个 框架 ， 则 在 取代 传统 的 民族 国家 。 男 一 
方面 ， 传 统 意义 上 的 国家 ， 具 有 制定 经 济 政 集 的 主权 : 可 以 控制 货 
调整 汇率 ， 采 取 财 政 刺 激 政 策 ， 或 者 调整 银行 资本 。 对 欧洲 人 而 言 ， 这 
些 事情 一 件 都 做 不 了 ， 所 以 束 被 希望 渺 荡 地 困 在 原 地 。 他 们 似乎 被 一 些 
由 上 自己 精心 设计 的 、 用 来 约束 国家 主权 的 规则 所 束缚 ， 这 些 规则 兽 被 许 
多 欧洲 经 济 学 家 隐喻 为 “ 绑 住 了 手脚 ”。 


英美 和 德国 的 经 济 管 理 信条 截然 不 同 ， 特 别 是 德国 更 愿意 将 经 济 活 
动 建立 在 责任 的 基础 上 ， 并 且 非 常 重视 防范 道德 风险 。 在 某 种 程度 上 ， 
英美 的 价值 观 和 法 国 比较 相像 ， 但 法 国 仍 然 无 法 将 美国 经 济 学 家 视 为 杀 
密 的 盟友 ， 他 们 彼此 间 仍 存在 很 多 重要 的 分 歧 。 


本 章 探 讨 以 下 问题 : 


国法 国 与 英美 观念 的 分 歧 究 竞 是 什么 ? 更 明确 地 说 ， 它 们 在 国家 角 
E (比如 作为 货币 的 守护 者 ) 、 破 产 法 律 和 全 球 金 融 体 系 设计 方面 的 差 
异 主 要 在 哪里 ? 


图 关 国 政策 制定 者 如 何 试图 影响 欧洲 的 危机 应 对 措施 ? 


国企 英国 看 米 ， 更 加 紧密 的 财政 同盟 似乎 是 解决 欧元 区 危机 的 唯一 
方式 ， 但 它 不 想 加 入 该 同盟 ， 那 么 ， 英 国 是 如 何 处 理 这 一 矛盾 的 ? 


图 吓 什么 导致 英国 脱 欧 ， 这 将 对 欧洲 内 部 现存 的 其 他 力量 产生 什么 


影响 ?了 


国 中 国 推 动 世 界 多 极 化 的 进程 是 如 何 影 响 欧元 危机 的 ? 相 较 于 和 法 
国 结盟 ， 为 什么 中 国 与 德国 结盟 更 有 利于 自身 利益 ， 即 便 是 从 实用 主 
义 、 适 应 性 和 建设 更 多 元 化 全 球 贷 币 体系 的 推动 力 等 方面 来 说 ， 中 国 和 
法 国 的 经 济 主张 似乎 更 为 接近 ? 


图 俄罗斯 在 欧元 危机 中 扮演 了 什么 角色 ? 俄罗斯 和 乌克兰 的 冲突 对 
增强 欧洲 精神 有 多 大 影响 ? 


忆 的 来 说 ， 大 西洋 两 尾 的 观念 差 寞 ， 从 人 种 程度 上 也 可 以 说 英吉 利 
海峡 两 岸 的 观念 差异 ， 表 现在 国家 角色 的 定位 、 对 财政 压力 和 银行 问题 
的 恰当 处 理 方式 、 违 约 问题 和 银行 破产 问题 及 其 对 策 、 国 际 货币 秩序 等 
方面 。 我 们 先 一 一 研究 这 些 问 题 ， 然 后 从 全 球 视 角 进 行 论述 。 


过 异 的 传统 


许多 瑞 美 经 济 学 家 ， 不 论 是 来 自学 术 界 、 私 人 机 构 ， 还 是 政府 和 美 
联储 ， 长 期 以 来 都 对 欧盟 货币 一 体 化 计划 持 怀疑 态度 。 在 《外 交 事 务 》 
(Foreign Affairs) 杂志 一 篇 普 名 的 文章 中 ， 马 丁 . 费 尔 德 斯 坦 曾经 警告 
说 ， 单 一 货币 会 恶化 欧盟 国家 间 的 紧张 天 系 ， 其 至 引起 欧盟 内 战 。 他 用 
世界 末日 般 的 语调 警告 说 :“ 经 济 政 策 和 国家 主权 干涉 之 间 存 在 的 冲 
突 ， 会 强化 基于 历史 、 国 籍 以 及 宗教 的 长 期 仇恨 。 德 国 提出 的 更 大 欧盟 
政体 的 主张 ， 本 里 束 是 一 个 危险 信 与 。 这 一 体系 会 包括 德国 吗 ? 会 不 会 
激发 它 退 求 霸 权 的 野心 ? ”三 两 个 欧洲 经 济 学 家 ， 拉 和 尔 斯 : 乔 农 〈Lars 


Jonung) 和 约 恩 . 德 雷 〈Eoin Drea) ， 在 2009 年 欧元 区 陷入 危机 的 前 
夕 ， 将 美国 经 济 学 家 的 反应 总 结 为 "这 不 可 能 发 生 ， 这 是 个 坏 主意 ， 不 
会 持续 太 久 ”。 三 危机 期 间 ， 费 尔 德 斯 坦 和 其 他 许多 人 老 调 重 弹 ， 强 调 
他 们 是 多 么 有 先 见 之 明 。 


然而 ，2010 年 之 后 的 争论 和 20 志 纪 90 年 代 的 争论 存在 明显 差异 。 在 
欧元 初创 时 期 ， 公 共 讨 论 主要 集中 在 劳动 力 等 生产 要 素 是 否 会 有 足够 的 
流动 性 。2010 年 后 ， 争 论 的 主要 焦点 则 是 早期 忽视 的 一 个 问题 : 在 经 济 
冲击 传导 的 过 程 中 银行 充当 的 角色 参见 第 九 章 到 第 十 一 章 )。 


“国家 凝聚 力 ” 


美国 人 从 抽象 地 批判 开始 ， 他 们 认为 没有 政治 同盟 ， 货 币 联盟 将 无 
从 谈 起 ， 历 史上 一 些 国家 曾 结 成 货币 联盟 ， 如 19 世 纪 的 拉丁 货币 同盟 或 
者 斯 堪 的 纳 维 亚 贷 币 联 盟 ， 但 最 终 都 失败 了 ， 这 说 明 同 一 货币 需 对 应 同 
一 国家 。 对 这 一 论点 最 显而易见 的 证 明 被 印 制 在 每 张 10 美 元 的 钞票 上 : 
美国 第 一 任 财政 部 部 长 亚历山大 :汉密尔顿 的 头像 。 汉 密 尔 顿 在 1790 年 
进行 的 关于 联邦 承担 独立 战争 时 期 巨额 州 政府 债务 的 谈判 ， 为 饱 受 沉 重 
责 务 之 苗 的 欧洲 提供 了 一 个 诱 人 的 处 理 模式 。 这 在 托 瑟 斯 : 陛 金 特 的 诺 
贝尔 经 济 学 奖 获 奖 演说 中 被 引 为 先例 ， 这 似乎 是 美国 财政 部 部 长 盖 特 纳 
救助 欧元 区 的 药方 ， 他 曾经 送 给 德国 财政 部 部 长 朔 伊 布 勒 一 本 由 罗 : 切 
IKW (Ron Chernow) 撰写 的 精彩 的 汉密尔顿 传记 。 汉 密 尔 顿 在 美国 非 
常 出 名 ， 林 - 曼 努 尔 :米兰 达 (Lin-Manuel Miranda) 甚至 将 他 的 人 生 经 历 
改编 成 一 部 广 受 赞誉 的 嘻哈 音乐 剧 ， 奥 巴 马 总 统 兽 看 过 不 止 一 次 。 


1790 年 ， 汉 密 尔 顿 曾经 和 人 詹 姆 士 : 麦 迪 还 (James Madison) 以 及 托 
马 斯 :杰斐逊 (Thomas Jefferson) 辩论 ， 他 认为 ， 独 立 战争 期 间 由 各 个 
州 政府 累积 的 大 量 债 务 应 该 由 联邦 政府 承担 。 他 的 理由 有 两 点 : 一 是 在 
实践 上 ， 一 是 在 哲学 上 上。 首先 ， 最 显然 的 一 点 是 它 提 供 了 更 强 的 安全 
性 ， 进 而 降低 了 市 场 利 率 ， 这 样 把 州 政 府 所 玉 债 务 的 利率 由 6% 降 低 到 
4%。 对 现在 的 欧洲 人 来 说 ， 这 是 不 错 的 历史 先例 。 汉 密 尔 顿 强调 做 出 


维护 金融 稳定 的 承诺 是 极其 重要 的 ， 这 是 公共 财政 的 前 提 条 件 ，“ 当 一 
国信 贫 出 现任 何 问 题 时 ， 它 必然 会 给 所 有 可 能 举 借 的 贷款 带 来 高 昂 的 洲 
价 ”。 汉 蜜 尔 顿 坚持 认为 ， 遵 循 恨 好 的 原则 比 仅仅 退 求 权宜 之 计 更 加 重 
要 。 他 明确 指出 , “在 公共 美德 和 公众 幸福 之 间 存 在 密切 的 联系 ”。 三 这 
些 美德 中 包含 神 革 的 承诺 。 当 它 被 纳入 一 个 政体 时 ， 该 政体 会 更 加 团 

结 。 正 是 这 些 原则 造 束 了 财政 联盟 ， 他 称 之 为 “合众国 的 强力 胶合 剂 ”。 

所 以 ， 以 债务 共同 化 和 用 来 还 债 的 共同 的 财政 收入 来 源 为 基础 而 建立 的 
货币 联盟 ， 事 实 上 造就 了 一 个 国家 : 美利坚 合众国 (对 于 财政 联盟 和 欧 
元 债券 的 更 多 经 济 学 分 析 ， 可 参考 第 六 章 ) 。 


财政 同盟 可 服务 于 多 重 目标 : 在 1790 年 的 美国 ， 这 是 解决 战争 遗留 
问题 的 一 种 方式 ; 在 欧洲 债务 危机 后 ， 财 政 联 盟 也 会 诱 使 一 些 国 家 采取 
行动 ， 提 出 一 笔 勾 销 债 务 的 可 能 性 。 财 政 同盟 的 另 一 个 作用 在 于 ， 它 可 
作为 不 对 称 冲 击 的 保险 机 制 ， 或 者 作为 转移 文 付 联盟 。 虽 然 这 和 1790 年 
的 精神 大 不 相同 ， 但 反映 了 美国 20 世 纪 中 期 出 现 的 “制度 化 进 


fE” (institutional processes) . 


因此 ， 在 美国 人 看 来 ， 欧 洲 需要 建立 财政 同盟 ， 以 承担 更 多 责任 ， 
并 发 挥 自动 稳定 占 的 作用 ， 就 像 美国 联邦 预算 和 社会 保障 局 CSocial 
Security Administration) 所 做 的 一 样 。 美 国 和 英国 的 政府 官员 不 停 地 重 
复 这 一 观点 ， 但 从 英国 官员 口中 说 出 来 有 点 奇怪 ， 因 为 显而易见 英国 不 
愿意 加 入 欧盟 财政 一 体 化 的 计划 。 


法 国 经 济 学 派 原则 上 更 偶 爱 财政 集权 。 法 国 思 想 家 总 是 希望 更 多 的 
财政 转移 文 付 。 对 法 国 来 将， 国家 是 朋友 。 然 而 ， 与 目 身 经 济 传统 不 符 
的 是 ， 法 国政 治 领导 人 很 不 情愿 把 财政 预算 主权 交 到 欧盟 层面 。 这 方 
面 ， 英 美和 法 国 存在 观念 差异 : 英美 人 在 遇 到 危机 的 时 候 ， 认 为 国家 是 
有 用 的 ， 但 在 其 他 时 候 对 国家 持 消 极 态 度 。 


银行 动态 


瑞 美 人 和 法 国人 的 经 济 观念 还 有 一 个 差异 ， 体 现在 国家 与 金融 系统 
的 关系 上 。 在 法 国 传统 中 ， 信 贷 分 配 是 政治 上 要 考虑 的 重要 问题 ， 因 此 
需要 纳入 国家 事务 。 对 美国 人 而 言 ， 国 家 行动 主要 是 应 对 金融 体系 出 现 
的 问题 和 金融 不 稳定 ， 而 在 日 常情 况 下 并 不 必要 ; 换 句 话说 ， 财 政 一 体 
化 最 重要 的 一 点 ， 在 于 它 对 问题 银行 的 救助 能 力 。 另 一 个 对 美国 观念 产 
生 重 要 影响 的 事件 ， 是 金融 危机 造成 的 国内 影响 及 其 稳定 银行 体系 的 经 
验 。 美 国 脆 弱 的 经 济 复 苏 的 转折 点 ， 出 现在 2009 年 的 春天 。 一 些 人 将 信 
心 的 恢复 归功 于 伦敦 二 十 国 集团 峰会 上 展现 的 国际 团结 ， 但 更 广泛 的 观 
点 认为 ， 金 融 系 统 的 恢复 是 因为 监管 者 (主要 是 美联储 ) 进行 了 一 系列 
严格 的 压力 测试 ， 并 坚持 重组 了 一 些 较 弱 的 银行 。 美 国 金融 危机 处 理 进 
程 中 的 关键 时 刻 是 在 2009 年 5 月 7 日 ， 那 一 天 19 家 银行 控股 公司 的 压力 测 
试 结果 公布 于 众 ， 美 联储 主席 传达 了 让 人 放心 的 消息 : “今天 公布 的 结 
果 ， 会 给 投资 者 和 公众 带 来 相当 大 的 安慰 .…… 政 府 将 随时 通过 财政 部 向 
银行 提供 任何 必要 的 额外 资本 。” 三 


欧盟 的 经 历 和 美国 形成 鲜明 的 对 比 。 欧 盟 公 布 第 一 次 大 型 压力 测试 
结果 的 时 间 要 比美 国 晚 很 多 ， 因 为 它 花 了 很 长 时 间 去 建立 欧盟 银行 管理 
局 ， 结 果 直 到 2011 年 才 公 布 ， 比 美国 落后 了 2? 年。 三 更 糟糕 的 是 ，2011 
年 的 测试 很 快 被 证 明 是 不 充分 的 。 德 克 夏 银行 是 一 家 由 比利时 和 法 国 合 
资 建立 的 银行 ， 兽 经 在 2008 年 被 救助 ， 它 通过 了 2011 年 的 压力 测试 ， 但 
仅仅 过 了 3 个 月 ， 也 就 是 10 月 份 ， 它 向 比利时 和 法 国政 府 提出 进一步 救 
助 的 请 求 〈 事 实 上 ， 在 一 年 之 后 又 再 次 请 求救 助 ) 。 欧 盟 压 力 测试 证 明 
了 欧盟 体系 内 存在 的 各 种 缺陷 ; 因为 欧盟 没有 后 慎 一 一 不 存在 一 个 欧盟 
政府 可 以 做 到 “不 惜 一 切 代 价 ”， 所 以 公布 这 一 问题 重重 的 结果 是 非常 危 
险 的 。 在 美国 ， 政 府 可 以 采取 资本 化 手段 来 轻松 应 对 ;在 欧洲 ， 市 场 只 
能 通过 “逃离 ”来 回应 。 另 外 ， 是 否 把 主权 债务 导致 的 风险 敞 口 列 入 压力 
测试 范围 ， 存 在 着 较 大 分 歧 ， 银 行 常 常 将 所 持 有 的 政府 债券 视 为 安全 资 
产 ， 但 这 正 是 欧洲 发 生 危 机 的 重要 原因 。 


从 根本 上 说 ， 美 国 银行 系统 的 份额 相对 较 小 ， 根 据 联邦 存 球 保险 公 


uH] (FDIC) 2013 年 的 数据 ， 银 行 资 产 与 GDP 的 比例 为 83%。 使 用 《国际 
财务 报告 准则 》 (IFRS) 进行 等 效 计算 ， 这 一 数字 会 提高 30%， 如 果 将 
房 利 美 、 房 地 美 持 有 的 资产 包含 在 内 ， 数 字 将 会 再 高 出 32%。 但 即便 加 
上 这 两 项 ， 美 国 银行 业 总 资产 与 GDP 的 比例 为 1459%， 也 只 相当 于 欧盟 
(334%) 的 一 半 。 在 一 些 欧洲 国家 ， 银 行 系统 让 国内 经 济 相形 见 绸 
( 见 图 13.1) 。 
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图 13.1 2013 年 外 商 独 资 银行 和 内 资 银行 的 总 资产 与 GDP 之 比 


资料 来 源 : ECB 和 国际 货币 基金 组 织 全 球 经 济 展 望 ; 由 于 轴 距 限 
制 ，Y 轴 只 构建 至 600%; 卢森堡 的 实际 值 为 1719%， 马 耳 他 的 实际 值 为 
798%。 


大 西洋 两 尾 开 展 的 两 个 差异 明显 的 压力 测试 ， 给 美国 政 全 制定 者 一 
种 已 经 控制 金融 危机 的 美妙 感觉 ， 还 让 他 们 觉得 ， 他 们 有 义务 ， 甚 至 有 


责任 向 欧洲 人 宣扬 真理 。 
破产 


吹 洲 国家 与 喘 美 传统 对 破产 有 着 截然 不 同 的 态度 。 特 别 是 对 法 国 而 
言 ， 破 产 是 非常 严重 的 事情 。 这 种 态度 ， 也 存在 于 那些 受 《 拿 破 仑 法 
典 》 影 响 进行 大 规模 法 律 改 革 的 欧洲 国家 。 宣 布 破 产 的 个 人 ， 名 字 将 会 
用 红 导 水 标注 在 详细 的 账 短 里 ， 保 存 于 法 兰 西 银 行 。 这 些 人 想 要 恢复 个 
人 声誉 和 信用 几乎 不 可 能 。 实 际 上 ， 他 们 常常 选择 移民 海外 。 与 之 相 
反 ， 在 美国 ， 个 人 破产 的 经 历 常 被 当成 荣誉 勋章 ， 被 认为 是 有 着 创新 型 
商业 理念 旦 领先 时 代 的 人 。 硅 谷 企业 家 将 破产 视 为 学 习 道 路 上 的 必修 
课 。 美 国 的 著名 人 物 ， 比 如 总 统 唐 纳 德 : 特 表 普 (Donald Trump) ， 将 
他 们 的 财富 和 社会 地 位 归功 于 反复 利用 破产 规定 ， 因 为 这 使 他 们 可 以 不 
斯 规避 债务 。 


美国 经 济 学 家 有 时 候 把 这 些 经 验 教 训 应 用 于 其 他 国家 ， 特 别 是 当 一 
国 负债 过 重 以 至 于 对 未 来 一 代 造 成 财政 负担 的 时 候 。 他 们 诅 丧 地 发 现 ， 
现 有 的 国际 体系 很 难 发 展 出 像 美国 国内 破产 法 第 十 一 章 一 样 的 破产 制度 
一 一 这 一 制度 使 债务 人 不 仅 可 以 在 只 接受 法 寿 〈 而 不 是 债权 人 ) 监督 的 
情况 下 继续 持 有 资产 ， 还 可 以 获得 新 贷款 ， 只 是 这 些 贷 款 的 债权 人 享有 
优先 索取 赔偿 权 。 相 反 ， 美 国政 府 从 来 没有 文 持 过 由 国际 货币 基金 组 织 
第 一 副 总 裁 ， 美 国人 安妮 : 殉 鲁 格 〈Anne Krueger) 提出 的 更 大 规模 的 主 
权 债 务 重组 机 制 。 — 


美国 人 认为 欧洲 问题 很 简单 ， 只 是 发 展 中 国家 债务 问题 在 发 达 国家 
的 一 个 怪 胎 。20 世 纪 80 年 代 的 拉丁 美洲 国家 ，90 年 代 末 的 东亚 国家 ， 都 
曾经 遭受 债务 危机 ， 唯 一 现实 的 出 路 是 核 销 一 些 债务 。 这 一 教训 被 国际 
仙 币 基金 组 织 深刻 领情， 虽然 它 从 一 开始 就 反对 该 方法 。 


主权 债务 违约 作为 一 种 或 有 保险 机 制 ( 在 第 五 章 中 有 概述 ) ， 有 根 
本 性 的 时 间 不 一 致 性 问题 。 欧 洲 人 对 主权 债务 违约 尤其 敏感 。 在 他 们 的 


记忆 里 ， 国 家 破产 是 颠 履 政治 资本 的 极 具 破 坏 性 的 经 历 。 法 国 大 音 命 正 
是 伴随 着 旧 政 权 的 破产 而 开始 的 。 在 法 国 大 革命 战争 结束 后 ， 欧 洲 国家 
符 试 效仿 英国 1688 年 的 “光荣 革命 ”， 这 场 单 命 之 所 以 有 效 发 挥 了 作用 ， 
是 因为 它 建 六 了 民 好 的 公共 财政 秩序 。 


美国 人 随后 回应 道 :“ 啊 ， 是 的 ， 但 欧洲 确实 走 在 违约 的 道路 
E. ”在 关于 取消 债务 的 一 系列 争论 中 ，1953 年 的 《伦敦 债务 协定 》 
(London Debt Agreement) 是 常用 的 参考 。 三 美国 经 济 学 家 、 政 策 制 定 
者 和 评论 员 有 力 地 提出 了 一 个 简单 的 论点 : 德国 在 20 世 纪 〈( 包 括 1923 
年 、1932 一 1933 年 、1945 年 和 1953 年 ) 出 现 了 连续 违约 。 他 们 认为 ， 德 
国 经 济 实力 建立 在 长 期 以 来 对 债务 的 傲慢 态度 上 ， 而 后 ， 随 着 德国 成 为 
债权 人 ， 束 转 而 采取 严 苛 的 尊重 法 律 的 态度 。 这 些 批评 认为 ， 德 国正 在 
竭力 移 除 让 它 攀 上 经 济 发 展 之 树 的 阶梯 。 


现实 情况 更 加 复杂 。 德 国 的 历史 恰恰 有 力 地 证 明了 时 间 不 一 致 性 问 
Ui. 随 痢 债务 取消 和 债务 违约 ， 德 国 变 得 更 不 可 靠 ， 政 治 上 更 加 极端 。 
然而 ， 最 近 的 一 次 债务 核 销 ， 发 生 在 深刻 的 制度 改革 的 背景 下 ， 并 与 国 
际 体系 交织 在 一 起 。 这 些 条 件 使 得 在 特定 情况 下 ， 债 务 问 题 的 解决 涉及 
更 广泛 地 改变 维系 经 济 活动 的 制度 基础 。1923 年 ， 德 国 以 超级 通胀 的 方 
式 内 部 违约 ， 这 对 德国 经 济 的 稳定 造成 长 期 损害 ， 严 重 削弱 了 德国 的 金 
融 体系 ， 使 德国 在 大 银 条 中 脆弱 不 堪 。 发 生 于 20 世 纪 30 年 代 早 期 的 债务 
违约 ， 正 值 大 茹 条 时 期 。 当 德国 无 法 从 私人 资本 市 场 上 融资 ， 以 及 外 界 
对 德国 的 未 来 丧失 信心 时 ， 债 务 违约 观 变 得 不 可 避免 。JP. 摩 根 开始 称 
呼 德国 人 为 "二流 民族”。 三 他 们 没有 为 可 持续 的 经 济 复苏 创造 条 件 ， 反 
而 助长 了 国际 讨论 中 的 民族 主义 有 害 思 想 。1945 年 的 债务 违约 是 德国 战 
败 的 结果 。 


因此 ， 在 德国 历史 上 只 有 一 次 “好 ”的 债务 取消 实践 ， 它 发 生 在 1953 
年 ， 这 次 债务 取消 的 运作 过 程 值 得 深入 研究 。 它 不 同 于 发 展 中 国家 的 债 
务 取消 或 债务 减 计 。 带 英 西 : 吉 南 (Timothy Guinnane) 和 其 他 一 些 人 详 


细 研 究 了 《伦敦 债务 协定 》， 结 条 表明 ， 其 债务 取消 并 不 是 针对 本 人 金 ， 
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景 也 非常 重要 : 债务 取消 是 在 推动 经 济 发 展 的 另外 两 条 重要 措施 之 后 。 


首先 ， 德 国 建立 了 完全 不 同 的 政治 体制 。1945 年 之 后 ， 盟 军 的 军事 
当局 撤换 掉 了 那些 负责 制定 毁灭 性 的 不 稳定 政策 的 人 。 新 的 政策 环境 使 
人 们 相信 德国 与 过 去 一 刀 两 断 ， 未 来 一 切 将 大 不 相同 。 


其 次 ， 在 债务 会 议 之 前 ， 德 国 证 明了 其 政策 制定 者 能 够 从 历史 中 吸 
取经 验 教 训 。1950 年 朝鲜 战争 爆发 后 ， 德 国 遇 到 严重 的 文 付 危 机 。 一 些 
专家 建议 中 止 路 德 维 希 :- 埃 哈 德 已 经 实行 的 自由 化 计划 ， 然 而 ， 德 国政 
府 接 受 了 “欧洲 支付 同盟 ”的 信贷 ， 同 时 收 紧 银 根 ， 继 续 推 动 自由 化 计 
划 。 这 一 政策 操作 及 其 成 功 ， 为 后 来 国际 货币 基金 组 织 的 有 条 件 项 目 提 
供 了 思想 基础 。 这 表明 经 济 调整 可 以 有 效 实行 ， 对 紧缩 政策 的 批评 是 错 
误 的 [如 托 蕊 斯 : 巴 洛 格 CThomas Balogh) ， 他 是 那个 时 代 的 约瑟夫 :斯 
a TRU BER vut ER]. 


因此 ， 在 2008 一 2012 年 ， 源 自 美 国 哲 学 中 的 针对 欧洲 的 一 揽 子 建议 
包含 了 以 下 内 容 : 更 积极 的 财政 措施 ， 协 调 一 致 救助 欧洲 各 银行 ， 增 进 
货币 的 灵活 性 以 促进 工资 灵活 调整 ， 消 除 德国 或 欧盟 的 贸易 和 经 常 账户 
僵 余 ， 以 及 最 终 核 销 政府 债务 。 在 这 个 简单 的 范式 中 ， 这 些 政 策 措 施 并 
不 是 相互 协调 的 ， 尤 其 是 ， 在 允许 资本 跨 境 流动 的 前 提 下 ， 如 果 大 范围 
地 核 销 债务 ， 将 造成 银行 体系 不 稳定 。 在 浮动 汇率 方案 中 ， 赤 字 国 家 将 
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会 给 整个 欧洲 的 一 体 化 进程 带 来 挑战 。 


全 球 金 融 系 统 和 失衡 


美国 的 传统 观念 认为 ， 国 际 货币 体系 基本 上 有 是 给 定 的 ， 虽 然 美国 希 
望 其 他 国家 ， 尤 其 是 那些 备 余 国家 ， 在 现 有 国际 货币 体系 中 承担 更 多 的 
调整 义务 。 然 而 ， 法 国 对 美国 作为 全 球 储备 货币 发 行者 的 角色 ， 长 期 持 


怀疑 态度 〈 这 可 以 人 退 溯 到 戴高乐 将 军 对 美元 的 车 名 批判 ) 。 因 此 ， 法 国 
领导 人 和 希望 欧洲 创造 出 一 种 货币 ， 它 可 和 被 更 主动 地 加 以 管理 ， 且 可 以 取 
代 美 国 长 期 享有 的 “ 需 张 "特权 。 


美国 和 英国 的 观 扣 把 欧盟 不 恰当 的 财政 措施 和 有 关 全 球 金 融 失衡 的 
长 期 争论 联系 起 来 。 长 期 以 来 ， 美 国 担心 那些 经 常 账户 持 续 鳃 余 的 国家 
将 造成 全 球 经 济 失衡 。20 世 纪 70 年 代 ， 卡 特 政 府 同 欧洲 派出 一 些 才 华 横 
洲 的 青年 经 济 学 家 ， 给 那里 的 政客 宣传 德国 应 该 怎样 承担 国际 “火车 
头 ” 的 贡 任 。 到 21 世 纪 ， 美 国 新 一 届 政 府 的 政策 制定 者 们 则 开始 采用 一 
种 不 同 的 表达 方式 。 最 初 ， 他 们 并 不 特别 在 意 欧 洲 的 整体 状况 。 美 国政 
傈 制定 者 以 理论 视角 ， 解 释 这 场 危机 是 由 于 长 期 存在 的 全 球 失 衡 而 形成 
的 。 进 入 21 世 纪 后 ， 美 国 巨 颌 贸易 赤字 和 中 国 〈 还 有 其 他 亚洲 和 中 东 国 
家 ) 巨 额 贸易 盘 余 形成 了 鲜明 的 对 比 ， 美 国人 相信 中 国 故 意 压低 汇率 来 
增强 出 口 商 的 竞争 优势 。 美 国 持续 对 中 国 施 加 压力 ， 促 其 形成 更 加 真实 
的 汇率 。 男 外 ， 美 国政 府 还 试图 把 国际 货币 基金 组 织 作 为 实施 更 多 劝告 
和 说 服 的 工具 。 


2007 年 6 月 15 日 ， 在 美国 人 的 大 量 游说 之 后 ， 国 际 货币 基金 组 织 提 
出 《关于 成 员 政 策 的 双边 监督 决议 》 (Decision on Bilateral Surveillance 
over Members'Policies) 用 以 取代 1977 年 的 《关于 汇率 政策 的 监督 决 
议 》 (Decision on Surveillance over Exchange Rate Policies) ， 内 容 包 括 
反对 “操纵 汇率 ”的 措施 以 及 诸如 “成 员 应 如 何 运 用 其 汇率 政策 、 什 么 样 
的 政策 会 被 国际 社会 认可 或 拒绝 ”等 问题 的 指导 意见 。 三 中 国 对 此 持 强 
烈 反 对 态度 ， 并 拒绝 合作 。 只 有 国际 货币 基金 组 织 的 新 执行 董事 多 米 尼 
元 斯 特 劳 斯 - 卡 恩 设法 策略 性 地 撤回 国际 货币 基金 组 织 此 前 关于 会 像 国 
际 刑 警 一 样 公 平 对 待 各 国 的 论调 。 


在 危机 发 生前 的 那个 时 刻 ， 全 球 经 济 失衡 的 故事 里 并 未 真正 包括 欧 
洲 ， 因 为 欧洲 经 第 账户 在 整体 上 是 平衡 的 。 这 当然 并 不 意味 着 这 些 欧洲 
国家 是 安全 的 ， 因 为 其 金融 部 门 〈 参 见 第 九 音 和 第 十 章 ) 存在 巨大 的 失 


衡 。 但 是 ， 当 时 并 没有 很 多 人 担心 金融 部 门 会 出 问题 ， 经 常 账户 看 上 去 
处 于 论战 的 中 心 。 指 员 中 国 汇率 政策 的 人 认为 ， 中 国 的 汇率 模式 和 20 世 
纪 60 年 代 采 取出 口 导 同 政策 的 日 本 和 西 德 类 似 。 一 个 为 德意志 银行 工作 
且 成 员 基 本 由 美国 人 组 成 的 经 济 学 家 小 组 ， 把 中 国 的 汇率 模式 称 为 “ 布 
雷 顿 森林 二 代 ”(BrettonWoods ID . 三 


但 是 如 果 不 把 欧洲 看 作 一 个 单一 实体 ， 而 是 看 作 国家 经 济 体 的 集合 
时 ， 这 一 分 析 也 很 容易 应 用 到 当代 欧洲 。 在 当时 ， 德 国 及 部 分 北欧 国家 
处 于 人 熏 余 状态 ， 外 围 国家 则 出 现 亦 字 。 与 美国 向 中 国 施 压 的 逻辑 相同 ， 
美国 也 癌 德 国 提出 要 求 一 一 扩大 内 需 及 降低 巨额 经 党 账户 符 余 。2010 年 
11 月 ， 在 韩国 首尔 举办 的 二 十 国 集团 峰会 上 上， 美国 财 政 部 部 长 带 葛 西 ， 
盖 特 纳 提出 了 一 项 不 受 欢 迎 的 建议 : 把 经 稼 账户 余额 占 GDP 比 例 的 上 限 
设 定 为 4%。 这 一 提议 遭 到 德国 和 日 本 的 广泛 批评 ， 德 国 经 济 部 部 长 汪 
纳 : 布 吕 德 勒 (Rainer Briiderle) 称 之 为 “ 同 计 划 经 济 的 倒退 ”。 三 最 重要 
的 是 ， 这 一 提议 使 反对 意见 非常 相似 的 两 个 国家 一 一 中 国 和 德国 ， 联 系 
更 加 紧密 。 


部 分 英美 评论 家 增加 了 一 个 更 深远 的 维度 。 在 这 里 ， 外 部 意识 形态 
看 上 去 以 不 同 的 方式 起 作用 。 看 到 欧洲 高 成 本 低 效 率 的 福利 国家 模式 行 
将 失败 ， 令 很 多 保守 的 美国 人 感到 高 兴 。 他 们 并 不 是 唯一 的 批评 者 ， 全 
世界 范围 内 都 对 欧盟 过 高 的 期 望 持 怀疑 态度 。 中 国 投资 有 限 员 任 公司 监 
事 长 金立 群 ， 对 中 国 应 该 救助 欧洲 的 观点 持 怀 疑 态度 ， 称 “ 振 把 的 福利 
社会 "中 “过 时 的 ?福利 制度 滋生 了 懒惰 。 三 后 来 ， 其 他 政客 也 加 进 了 他 
们 的 幸灾乐祸 版 本 ， 专 制 的 领导 者 如 弗 拉 基 米尔 普京、 殉 里 斯 带 娜 : 基 
什 内 尔 (Christina ”Kirchner， 阿 根 廷 总 统 ) 、 雷 杰 普 - 埃 尔 多 安 (Recip 
FErdogan， 土 耳 其 总 统 ) ， 喜 欢 这 样 设 想 : 在 对 外 俩 违约 后 建立 一 个 受 
控制 的 经 济 体 或 者 社会 [有 时 被 称 为 “无 自由 的 民主 ”(illiberal 
democracy) 」 是 对 全 球 资 本 主义 的 更 好 蔡 代 。 


美国 寻求 复苏 的 政治 之 路 


美国 有 全 面 的 地 缘 政 治 利益 ， 和 希望 欧洲 不 要 成 为 新 问题 的 来 源 。 欧 
洲 不 应 该 让 全 球 金融 危机 变 得 更 加 糟 炎 ， 反 而 应 该 在 全 球 层面 帮助 稳定 
总 需求 。 在 华盛顿 政客 的 眼 里 ， 有 很 多 比 危 机 更 加 紧迫 和 赤 手 的 问题 ， 
如 全 球 八 怖 行动 、 伊 明 核 计划 、 中 国 崛 起 、 俄 罗斯 安全 挑战 等 。 此 外 ， 
还 有 20 世 纪 90 年 代 的 “南斯拉夫 战争 ”市 来 的 挥 之 不 去 的 烦恼 一 一 欧洲 对 
美国 的 领导 和 要 求 并 不 是 十 分 配合 。 美 国有 不 同 的 经 济 哲 学 ， 客 观 上 增 
强 了 它 对 欧洲 人 布道 的 倾向 。 


雷 曼 兄弟 之 后 的 财政 刺激 


在 2009 年 4 月 伦敦 举行 的 二 十 国 集团 会 议 上 ， 英 国 和 美国 成 功 推出 
了 经 协调 后 的 财政 刺 油 政策 。 一 些 欧洲 大 陆 国 家 对 此 持 怀疑 态度 ， 特 别 
征 德 国 。 德 国 认 为 它 已 建立 强大 的 财政 稳定 机 制 ， 公 共 文 出 在 经 济 低迷 
时 期 将 会 自动 提高 ， 救 助 金 和 福利 津贴 足以 帮助 短期 失业 人 员 ， 所 以 它 
认为 这 个 相机 抉择 的 财政 刺激 并 不 必要 。 并 且 ， 随 着 主权 债务 危机 的 六 
击 ， 在 欧洲 推行 类 似 的 财政 刺激 看 起 来 会 导致 更 多 的 问题 ， 因 为 新 文 出 
会 推 高 债务 水 平 ， 可 能 会 引发 市 场 对 债务 可 持续 性 的 怀疑 。2009 年 5 
月 ， 当 西班牙 在 将 思 揽 想 该 怎么 应 对 这 一 新 局 面 时 ， 奥 巴 马 总 统 敦 促 西 
班 直 社会 党 首相 陡 由 特 多 推动 紧缩 计划 。 由 此 可 见 ， 关 于 这 场 危 机 应 选 
择 何 种 财政 措施 进行 应 对 ， 存 在 观念 上 的 不 一 致 。 


2012 年 希腊 退 欧 恐 慌 : “欧洲 的 雷 曼 兄 弟 时 刻 ” 

美国 对 欧洲 局 势 的 影响 ， 在 欧洲 债务 危机 的 两 个 转折 点 最 为 深刻 ， 
彼 时 似乎 出 现 了 爆发 极端 事件 或 灾难 性 事件 的 可 能 性 。 最 戏剧 性 的 场景 
出 现在 2012 年 夏天 ， 当 时 欧元 区 甚至 有 可 能 解体 ，2012 年 这 场 曾 剧 中 的 
部 分 场景 在 2015 年 重演 。 


在 2012 年 的 春 夏 之 际 ， 华 盛 顿 担 心 不 断 升级 的 欧元 危机 会 引发 新 一 


轮 全 球 金融 危机 。 这 将 给 刚刚 从 2008 一 2009 年 衰退 的 谷底 缓慢 复苏 但 基 
本 面 仍然 脆弱 的 美国 经 济 带 来 灾难 性 打击 。 欧 洲 的 瓦解 会 成 为 新 的 “ 雷 
曼 兄 弟 事 件 >”。 另 外 ， 这 场 争论 存在 鲜明 且 紧 迫 的 政治 意味 : 2012 年 是 
总 统 和 国会 选举 年 。 一 次 新 的 金融 朋 盘 会 损害 奥巴马 政府 的 威信 ， 令 共 
和 党 取得 胜利 。 


因此 ， 华 盛 顿 迫 切 需 要 欧洲 尽快 采取 措施 化 解 危 机 。 德 国 担心 出 现 
道德 风险 ， 即 大 规模 救助 会 降低 危机 国家 改革 的 意愿 ， 但 美国 政 集 制定 
者 对 此 并 无 耐心 。 


美国 的 危机 处 理 方式 也 基于 历次 国际 金融 危机 的 经 验 。 财 政 部 部 长 
蒂 莫 西 : 盖 特 纳 曾经 是 美国 财政 部 救助 小 组 的 关键 成 员 ， 这 一 小 组 曾 负 
责 应 对 1994 一 1995 年 墨西哥 金融 危机 、1997 一 1998 年 亚洲 金融 危机 。 亚 
洲 金 融 危机 的 一 大 教训 是 ， 和 危机 会 非常 迅速 地 蔓延 。1997 年 7 月 ， 当 泰 
国 作 为 第 一 张 多 米 诺 骨牌 倒 下 时 ， 韩 国 是 参与 援救 国家 的 一 员 ; 但 是 到 
了 12 月 份 ， 韩 国 本 身 也 需要 被 救助 了 。 因 此 ， 需 要 设立 防火 墙 阻止 危机 
芝 延 。 美 国 尤其 担心 西班牙 的 倒 下 会 引起 新 一 轮 多 米 诺 骨牌 效应 ， 其 中 
意大利 和 法 国 发 发 可 危 。 


然而 ， 美 国 并 无 理由 对 欧洲 政治 结构 的 转型 或 者 欧洲 整体 竞争 力 的 
提升 等 长 期 间 题 感到 忧虑 。 从 长 期 看 ， 所 有 增强 欧洲 的 措施 部 会 叶 致 美 
国势 力 的 相对 减弱 。 在 这 场 与 欧洲 讨价还价 的 游戏 中 ， 美 国 的 天 然 嚼 友 
古 那 些 不 情愿 进行 根本 性 或 结构 性 改革 的 危机 国家 的 政客 们 。 


在 无 休止 的 电话 会 议 中 ， 美 国 敦促 欧洲 “做 点 什么 ?。 这 一 紧张 关系 
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部 长 会 议 时 达到 顶峰 。 会 议 上 ， 他 敦促 欧洲 扩大 欧洲 金融 稳定 基金 的 范 
围 。 他 警告 说 :“ 欧 洲 各 国 因 策略 争论 中 的 分 皮具 有 严重 的 破坏 性 ， 欧 
洲 各 国 和 欧洲 央行 之 间 不 断 升 级 的 冲突 更 是 如 此 ...... 各 国政 府 和 中 央 银 
行 需 要 为 市 场 消除 这 种 灾难 性 风险 。” 并 不 是 所 有 的 欧洲 同仁 都 热情 回 
应 兰 特 纳 的 说 法 。 好 斗 的 奥地利 财政 部 部 长 玛 利 亚 . 费 元 特 尔 〈Maria 


Fekter) 目 认 为 是 奥地利 的 玛 格 丽 特 : 撒 切 尔 。 那 时 ， 她 比 在 场 的 所 有 德 
国 官员 都 更 清晰 地 表述 了 德国 观点 ， 她 回应 道 : “我 发 现 一 件 非 常 奇怪 
的 事情 ， 美 国 的 基础 经 济 数据 比 欧元 区 差 得 多 ， 却 要 告诉 我 们 应 该 做 什 
么 。” 三 东道 国 波兰 的 财政 部 部 长 杰 西 克 : 罗 斯 托 夫 斯 基 Jacek 
Rostowski) 曾 宣称 ， 这 次 会 议 将 展现 *“ 大 西洋 两 岸 国 家 的 大 团结 >”， 事 实 
却 恰 恰 相 反 。 — 


2012 年 7 月 末 ， 在 欧洲 央行 行 长 马里 奥 : 德 拉 训 承 诡 “不 展 一 切 代 
价 ” 保 卫 欧 元 后 ， 盖 特 纳 立 即 与 德国 财政 部 部 长 添 尔 夫 冈 : 朔 伊 布 勒 在 斤 
尔 特 (Sylt) 上 度假 咏 的 威 斯 特 法 伦 酒 店 进 行 了 双边 会 晤 。 冀 特 纳 督促 德 
国 采取 行动 ， 以 欧洲 央行 购买 债券 的 方式 大 规模 投放 货币 。 会 晤 后 发 布 
了 一 份 无 天 紧要 的 声明 ， 强 调 “ 为 实现 可 持续 的 公共 财政 、 改 善 全 球 宏 
观 经 济 不 平衡 ， 以 及 恢复 经 济 增长 ， 国 际 合作 和 政策 间 协 调 非 党 必 
Zi". "但 这 时 的 气氛 已 经 比 波兰 弗 罗 次 瓦 夫 的 会 议 时 更 加 缓和， 看 上 
去 摆脱 欧洲 危机 的 基础 正在 形成 。 


来 自 美国 的 压力 一 度 非常 强硬 。2012 年 春 ， 德 国政 府 展 开 了 一 场 关 
于 是 否 和 暂停 或 终止 希腊 欧元 区 成 员 国 资格 的 讨论 ， 市 场 称 之 为 “希腊 退 
欧 ”"。 当 时 ， 欧 洲 央 行 正 秘密 制定 代号 “2 计划 ”的 应 急 计 划 ， 由 约 尔 格 : 
阿 斯 移 森 负责 协调 ， 他 刚刚 从 德国 财政 部 政策 岗 退 出 ， 成 为 欧洲 央行 重 
事 会 的 新 成 员 。 朔 伊 布 勒 积极 推动 希腊 退 欧 ， 是 因为 他 党 得 必须 进行 截 
胶 手 术 来 挽救 欧洲 这 个 病人 ， 这 被 称 为 " 病 腿 ?” 争 论 。 对 硕 腊 的 惩 大 有 示 
范 效应 。 一 位 德国 官员 稍 后 在 媒体 上 表示 , “需要 杀 一 做 百 ”。 二 


对 美国 人 来 说 ， 这 场 争 论 如 同 2008 年 疯狂 争论 的 重演 。2008 年 3 
月 ， 对 贝尔 斯 登 的 救助 造成 道德 风险 。 因 此 ， 需 要 表明 政府 并 非 对 银行 
提供 全 面 担保 ， 政 府 允 许 在 市 场 经 济 条 件 下 经 营 不 善 的 机 构 破 产 。 于 
是 ， 当 雷 曼 兄 弟 在 2008 年 9 月 遭 挤 竞 时， 政府 选择 了 袖 手 劳 观 。 事 实 
上 ， 雷 曼 兄 弟 倒 下 后 的 周一 新 闻 评 论 ， 几 乎 一 致 拥护 政府 的 这 一 决定 ， 
认为 这 是 市 场 准则 的 胜利 。 当 雷 曼 兄弟 事件 引发 全 球 金融 危机 后 ， 观 点 


逆转 ， 此 事 成 为 过 度 强 调 道德 风险 引 友 灾难 性 后 果 的 一 大 教训 。 


默 克 尔 在 2012 年 夏天 考虑 了 这 一 问题 ， 经 过 长 时 间 地 平衡 “希腊 退 
欧 ? 正 反 双 方 的 和 争论， 最 终 做 出 决定 。 她 从 不 喜欢 依靠 直 和 党 快速 判断 ， 
不 过 她 试 着 在 思考 其 选择 时 避 开 政治 压力 。 当 默 元 尔 和 夏季 度假 回来 ， 她 
己 确 信 “ 一 个 随意 漂浮 的 希腊 ”风险 太 大 。 随 之 ， 德 国政 界 内 的 激烈 争吵 
迅速 平 妃 。 只 有 学 术 界 仍然 在 质疑 把 希腊 留 在 欧元 区 是 否 恰 当 ， 他 们 坚 
言 这 存在 很 大 的 道德 风险 。 而 在 政策 制定 层面 ， 一 个 更 加 实用 的 美国 陈 
观点 流行 开 来 ， 即 在 一 场 真 正 的 危机 中 ， 考 虑 道德 风险 往往 得 不 偿 失 。 


关于 希腊 退 欧 的 争论 过 程 及 结果 ， 表 现 了 美国 影响 欧元 区 决定 的 具 
体 方式 一 一 在 幕后 细致 清晰 地 曾 述 其 论点 。 没 有 一 个 美国 官员 对 如 何 摆 
脱 欧 元 危机 做 精心 集 划 的 演讲 。 当 其 他 人 以 公开 热烈 的 方式 表述 和 美国 
政府 一 样 的 观点 时 ， 往 往 适 得 其 反 。 比 如 ， 对 冲 基金 省 理 者 亿 万 富翁 乔 
治 ' 索 罗斯 深信 ， 他 所 热忱 信仰 的 欧洲 文明 将 会 目 我 毁灭 ， 并 且 他 认为 
该 事件 十 分 紧急 ， 只 有 ”3 个 月 的 时 间 拯 救 欧元 ”。 三 但 是 ， 他 的 一 系列 
强 有 力 的 主张 ， 包 括 与 默 元 尔 会 谈 在 内 ， 只 是 加 深 了 德国 人 的 疑 夸 ， 并 
激 起 争论 ， 认 为 他 已 经 大 举 做 空 或 者 在 为 上 自己 的 书 做 宣传 。 


美元 互 换 额 度 


美国 对 欧洲 是 否 有 财政 杠杆 ? 因为 欧洲 银行 通过 借入 美元 来 融资 ， 
在 资产 负债 表 中 有 大 量 的 “货币 错 配 ?， 它 们 依赖 美联储 提供 给 欧洲 央行 
和 其 他 工业 化 国家 央行 的 美元 互 换 额 度 。 雷 曼 事 件 发 生 后 ， 关 于 哪 家 央 
行 可 以 加 入 互 换 协 议 , “联邦 公开 市 场 委员 会 ”〈(FOMC ) 会 议 进行 了 三 
泛 讨论 。2010 年 ， 当 欧洲 便 务 危机 爆发 时 ， 产 生 了 新 一 轮 经 由 美元 互 换 
的 借贷 需求 。 


但 是 ， 这 些 互 换 并 不 受制 于 任何 政治 条 件 ， 因 为 美国 目 身 的 利益 非 
常 明确 : 任何 全 球 性 金融 机 构 的 倒闭 将 会 给 世界 市 来 灾难 性 后 果 ， 对 美 
国 也 是 如 此 ， 尤 其 是 欧洲 大 型 银行 在 美国 市 场 上 的 份额 很 高 。 


2015 年 希腊 退 欧 的 可 能 性 


2012 年 的 危机 场景 在 2015 年 重 现 。 美 国 一 一 和 美国 经 济 学 家 一 一 越 
来 越 紧迫 地 和 警告 欧洲 需要 找寻 合适 的 解决 方式 来 脱困 。 欧 洲 处 于 分 裂 状 
态 ， 其 中 法 国 和 德国 有 明显 的 思想 差异 。 德 国政 府内 部 也 意见 不 一 ， 财 
政 部 部 长 朔 伊 布 勒 主张 采取 激进 措施 ， 他 把 希腊 退 欧 看 作 截 掉 “ 病 腿 ” 救 
助 欧元 区 “病人 ”的 一 个 方法 ， 默 殉 尔 忌 理 则 担心 这 一 行动 会 冲击 欧洲 的 
政治 。 美 国 向 默 克 尔 温 和 地 施加 订立 协议 的 压力 ， 而 对 倒 考 的 希腊 总 理 
则 强力 施 压 。 美 国 财 政 部 部 长 杰克 : 户 (Jack Lew) 和 国际 货币 基金 组 织 
忆 裁 克 里 斯 带 娜 : 拉 加 德 敦促 德国 考虑 债务 减免 。 但 在 2012 年 杰克 : 户 确 
定 要 点 时 ， 人 危机 已 经 从 金融 领域 营 延 到 政治 领域 ， 政 治 分 裂 不 再 将 葡萄 
牙 、 西 班 牙 或 者 意大利 拖 入 危机 ， 但 会 增强 普 泵 在 东南 欧 的 政治 影响 
Jj. “在 布 腊 问 题 上 陷入 无 法 控制 的 危机 之 中 ， 这 对 欧洲 经 济 乃 至 全 球 
经 济 来 说 都 是 一 个 错误 ， 这 是 一 个 地 缘 政 治 错误 。”= 


美国 经 济 学 家 对 德国 的 批评 空前 严厉 ， 引 用 欧盟 官员 曾 在 布 鲁 窒 尔 
重要 会 议 上 说 过 的 一 句 话 ， 和 希腊 首相 阿 莱克 斯 : 齐 普 拉 斯 正 遭 遇 “ 精 神 上 
严重 的 水 刑 ”“ 三 。 杰 弗 里 :萨克斯 在 社交 网 站 上 推 文 : “我 从 没有 见 过 这 
种 事情 。 朔 伊 布 勒 强力 支持 希腊 退 欧 ， 这 是 非常 不 理智 的 "， 更 极端 的 
是 ,“ 和 希 腾 可 能 是 实力 不 足 ， 但 德国 领导 人 真 的 很 残酷 ?。 在 一 篇 推 文 
中 ， 了 萨克斯 宣称 :“ 是 时 候 离 开 疯 狂 的 大 房子 了 。” 忆 几乎 在 同时 ， 保 罗 
MERZER PHE: “这 已 经 从 严酷 变 为 纯粹 的 恶毒 ， 是 对 国家 主 
权 的 彻底 摧毁 ， 已 无 可 救 药 。 这 可 能 是 希腊 无 法 接受 的 一 种 救助 方式 ; 
但 即便 如 此 ， 这 是 对 欧洲 共同 体毛 拥护 的 种 种 信条 的 背叛 …… 在 这 件 事 
情 之 后 ， 有 谁 还 会 相信 德国 的 善意 呢 ? ”三 对 此 ， 德 国 记 者 们 给 予 了 回 
击 ， 称 克 鲁 格 曼 和 他 的 同事 们 正在 策划 一 场 " 反 德 仇 恨 运 动 "。 三 


这 场 论战 的 奇怪 之 处 在 于 ， 不 论 是 克 鲁 格 曼 和 院 克 斯 一 方 ， 还 是 站 
在 力 一 方 的 朔 伊 布 勒 ， 都 强烈 赞同 希腊 退 欧 。 对 美国 人 和 部 分 欧洲 人 
德国 经 鹿 学 家 汉 斯 -维尔 纳 : 鞋 恩 持 相同 立场 ) 来 说 ， 退 网 是 合理 的 ， 


因为 这 会 导致 货币 贬值 ， 重 获 市 场 竞争 优势 ， 对 希腊 商品 出 口 有 利 。 交 
鲁 格 曼 常常 引用 阿根廷 的 案例 ， 将 该 国 2000 一 2001 年 退出 高 度 限制 性 的 
货币 局 制度 视 为 重大 胜利 。 但 朔 伊 布 勒 的 动机 并 非 如 此 ， 他 越 来 越 坚 

信 ， 希 腊 问 题 是 欧元 区 进一步 一 体 化 的 障碍 。 


当 金 融 危 机 的 场景 变换 时 ， 冲 突 也 包 然 不 同 。2015 年 夏天 ， 人 金融 利 
荔 联 盟 已 和 2012 年 时 不 同 。 危 机 从 欧元 区 向 全 球 受 延 的 威胁 已 减 小 。 妆 
大 多 数 的 希腊 主权 债务 已 经 转移 给 欧元 区 政府 和 包括 欧洲 央行 在 内 的 欧 
盟 机 构 后 ， 和 希腊 主权 债务 危机 的 最 关键 问题 就 变 为 欧洲 哪个 国家 会 承担 
最 终 损 失 。 欧 洲 “ 私 营 部 门 金融 机 构 ? 成 功 逃 离 了 币 腊 主权 债务 。 只 有 美 
国 和 其 他 国家 的 少数 对 神 基 金 出 于 对 欧洲 团结 的 判断 ， 作 为 投机 有 买 入 高 
收益 希腊 债券 。 这 些 利益 必然 对 不 含 债务 减免 的 解决 方案 产生 迫切 的 要 
求 。 在 希腊 议会 上 ， 说 拍摄 到 的 希腊 财政 部 部 长 杨 轧 . 瓦 鲁 法 元 斯 手机 
邮件 显示 ， 一 个 美国 经 济 学 家 给 金融 大 部 乔治 : 索 罗 斯 转发 了 一 条 信 
Ba 索 罗 斯 看 上 去 希望 "与 我 〈 拟 鲁 法 死 斯 ) 的 首相 聊 聊 ， 说 服 他 把 我 
从 政府 中 除 掉 ， 因 为 我 是 协议 的 障碍 ”。 在 邮件 中 ， 索 罗斯 也 敦促 齐 普 
拉 斯 “有 责任 接受 任何 形式 的 协议 ， 不 要 再 考虑 债务 免除 "。 三 


2015 年 ， 宏 观 经 济 已 不 再 那么 紧急 ， 但 感觉 上 并 不 轻松 。 地 缘 政 治 
利益 ， 似 乎 扮演 着 比 危 机 初期 更 重要 的 角色 希腊 与 俄罗斯 的 交往 ， 无 
疑 进 一 步 抬 升 其 重要 性 ) 。 当 利益 比 思 想 更 重要 时 ， 谈 判 中 的 压力 降 
低 ， 谈 判 进入 一 个 新 的 局 面 。 


英国 : 脱 欧 及 “局 外 人 ”政治 观 


英国 在 欧元 危机 中 扮演 着 引 人 注 目的 角色 ， 但 并 不 是 建设 性 的 角色 
或 快乐 的 角色 。 莎 士 比 亚 笔下 最 富 激情 和 吸引 力 的 女 英雄 伊 黄金 ， 将 伟 
大 的 英国 称 为 “在 欧洲 里 面 ， 但 不 属于 它 ， 就 像 是 天 息 栖 息 在 一 个 广阔 
的 池塘 中 ”。 英 国之 所 以 如 此 ， 一 方面 是 因 其 长 期 远离 欧洲 纷争 ， 另 一 


方面 是 同样 远离 政治 经 济 方面 的 核心 矛盾 : 英国 认识 到 (根据 英美 思想 
的 基线 ) 货币 同盟 需要 财政 同盟 辅助 ， 但 英国 不 想 参 与 欧洲 进一步 的 一 
体 化 。 因 此 ， 和 英国 轮番 推动 欧洲 采取 行动 ， 之 后 又 站 出 来 反对 一 体 化 。 
结果 ， 英 国政 策 看 上 去 结合 了 这 些 说 教 〈“ 解 决 欧 元 危机 的 几 个 简单 步 
BR?) 和 “我 已 经 告诉 你 了 ? 式 的 傲慢 〈“ 这 将 永远 不 可 行 >) 。 不 时 地 ， 
英国 会 重播 一 部 时 代 和 久远 的 、 以 “二 战 ? 为 背景 的 英国 情景 剧 《 和 爸爸 的 军 
队 》， 在 剧 里 一 个 诅 丧 的 苏格兰 人 来 回 跑 着 ， 不 停 地 喊 着 : “我 们 都 要 
毁灭 了 ! ?更 国 立场 的 效应 被 放大 了 ， 因 为 这 并 不 仅仅 是 政府 立场 的 问 
题 。 英 格 兰 银行 前 行 长 黑 文 . 金 认 为 “那里 《欧元 区 ) 的 人 们 并 不 想 面 对 
现实 ?是 非常 令 人 震惊 的 。 三 主要 的 报纸 及 其 专栏 作家 一 冲锋 在 前 的 
是 《金融 时 报 》 的 号 丁 : 沃 尔 夫 和 沃 尔 夫 浆 : 明 肖 、《 纽 约 时 报 》 的 阿 纳 
托 尔 : 卡 勒 斯 基 (Anatole Kaletsky) 、《 每 日 电讯 报 》 的 安 布 罗斯 : 挨 文 
斯 : 普 理 查 德 (Ambrose Evans Pritchard) ， 都 坚持 不 懈 地 寻找 欧元 区 正 
不 可 救 药 地 走 癌 毁灭 的 案例 。 任 何人 回忆 起 他 们 在 2012 一 2013 年 危机 高 
潮 时 的 论断 ， 都 会 惊讶 地 发 现 欧元 竟然 能 奇迹 般 地 存活 到 现在 。 如 果 欧 
元 继续 存活 ， 那 么 这 些 人 当时 肯定 是 在 诽谤 ， 是 别有用心 的 破坏 者 。 因 
为 埃 文 斯 : 普 理 查 德 曾 说 : “如 果 这 一 工程 (欧元 区 〉 ABS, BAS 
无 疑问 ， 欧 元 区 最 需要 的 是 一 个 送葬 者 。” 三 


谁 会 成 为 比 西方 国家 政府 更 好 的 送葬 者 呢 ? 英国 对 欧洲 的 看 法 回来 
带 有 感情 色彩 且 模 棱 两 可 。20 世 纪 60 年 代 初 期 ， 保 守 党 主 政 的 英国 政府 
布 望 加 入 欧洲 经 济 共 同体 ， 但 被 当时 的 法 国 总 统 戴 高 乐 拒 绝 上 。 戴 高 乐 
FA GH JER (Edith ”Piaf〉 演 唱 的 一 首 关 于 一 个 英国 贵族 流浪 街头 
的 歌曲 嘲笑 英国 的 野心 ,，“ 不 要 在 我 面前 器 穷 ， 富 肾 ! ”后 来 ， 英 国 在 冷 
战 时 期 加 入 欧盟 ， 但 英国 领导 人 总 感觉 他 们 在 欧洲 并 不 怎么 受 欢 迎 。 


英国 之 所 以 这 么 想 ， 是 因为 英国 在 轻松 制定 最 优 经 济 政策 方面 比 欧 
洲 大 陆 强 得 多 ， 这 一 优势 来 源 于 更 精巧 灵活 的 经 济 思 想 ， 也 因为 保留 本 
国货 币 而 拥有 更 大 的 政策 自主 权 。 然 而 ， 瑞 国 这 一 走 特殊 路 径 的 想法 ， 
随 着 英国 经 济 事 退 越 来 越 令 人 怀疑 。 


mest aia, Ke tA 


金融 危机 的 第 一 阶段 ， 发 生 在 工党 成 员 戈 登 .布朗 的 首相 任期 内 。 
布 明 曾 在 托尼 :布莱尔 内 阁 里 担任 财政 大 臣 ， 磊 受 推 革 。 在 他 执 党 财政 
部 期 间 ， 英 国 经 济 经 历 了 一 段 金 融 自 由 化 后 的 持续 增长 ， 而 金融 自由 化 
由 约翰 : 梅 杰 领 导 的 保守 党 推行 ， 不 过 新 工 洗 推进 得 远 为 深入 。 布 朗 不 
像 布莱尔 那样 ， 热 衷 于 把 英国 带 入 欧洲 货币 同盟 ， 他 常 第 犹 光 ， 要 求 英 
国 财政 部 进行 一 系列 欧元 区 成 员 资 格 测试 。 这 些 测试 非常 严格 ， 以 至 于 
英国 可 能 在 几 届 议会 期 间 都 处 于 观望 状态 。 


雷 曼 衣 种 对 英国 产生 了 直接 而 严重 的 影响 。 布 朗 迅速 制订 了 银行 救 
助 计划 ， 包 括 对 大 型 问题 银行 实际 上 的 国有 化 和 资本 重组 ， 在 概念 上 ， 
这 很 像 美 国 的 强制 政府 注资 。 被 本 国 稳定 银行 业 取 得 的 表面 成 功 所 鼓 
舞 ， 布 朗 开始 推进 抗击 金融 危机 的 全 球 行动 。2009 年 4 月 在 伦敦 召开 的 
二 十 国 集 团 峰 会 ， 训 无 疑问 成 为 彼 时 国际 金融 合作 的 高 潮 。 伦 敦 峰会 成 
功 地 将 产生 于 中 欧 地 区 (特别 是 匈牙利 ) 的 本 有 可 能 破坏 性 传染 的 金融 
危机 扼杀 在 摇篮 里 。 国 际 货币 基金 组 织 的 资源 翻 了 一 番 多 ， 其 组 织 架 构 
也 进行 了 改革 ， 增 加 了 新 兴 市 场 国家 的 代表 权 。 世 界 银行 被 赋予 更 多 资 
金 ， 用 来 解决 “商业 出 口 保险 ”不足 的 问题 ， 而 这 一 问题 是 造成 2008 年 9 
月 到 2009 年 4 月 国际 贸易 史无前例 地 直线 下 滑 的 重要 原因 。 


回想 起 来 ， 也 许 峰 会 并 不 像 布 明 当初 预想 的 那样 成 功 。 一 项 反 危 机 
调查 显示 ， 除 了 谋划 国际 货币 基金 组 织 的 行动 之 外 ， 布 姑 还 试图 推动 协 
调 一 致 的 全 球 (包括 欧洲 ) 财政 扩张 。 对 西班牙 等 国家 来 说 ， 本 国 房 地 
产 市 场 崩盘 和 随后 的 银行 业 危 机 ， 严 重 冲 击 了 公共 财政 ， 以 至 于 初期 的 
纪 恩 斯 主义 刺激 政策 无 力 阻 止 迅速 恶化 的 危机 ;这 最 终 导 致 “预算 形 
势 " 更 加 严峻 和 进一步 的 财政 紧缩 。 当 时 ， 伦 敦 并 没有 尝试 测算 欧洲 各 
国 施行 这 一 财政 策略 的 能 力 和 空间 。 后 来 ，“《〈 拜 逃走 的 美国 前 安全 分 析 
员 爱 德 华 .斯 诡 登 所 赐 ) 有 消 妃 泄露 称 ， 英 国情 报 机 构 对 参加 伦敦 峰会 
的 代表 们 进行 监视 ， 以 使 英国 和 美国 更 好 地 施展 他 们 的 谈判 策略 ， 这 使 


伦敦 峰会 一 一 包括 与 此 相关 的 一 系列 峰会 一 一 受到 打击 。 


布 明 在 2010 年 5 月 大 选中 失败 ， 这 基本 上 与 他 的 国际 行动 无 关 。 英 
国 对 移民 问题 的 普通 恐惧 ， 以 及 执政 和 党 对 这 一 人 臣 惧 的 应 对 ， 成 为 日 益 重 
要 的 主题 。 当 布 明 被 锁 听 到 把 一 位 老 妇 人 反对 移民 的 情绪 描述 为 “项 固 
盲从 ”时 ， 他 受到 直接 攻击 。 移 民 问 题 成 了 英国 关于 欧元 区 争论 的 一 大 
焦点 ， 因 为 英国 害怕 大 规模 的 金融 危机 会 导致 民众 同 英 国 〈 及 其 他 国 
家 ) 的 大 规模 迁徙 。 实 际 上 ， 随 后 一 届 保 守 和 党 政府 在 遇 到 和 希腊 退 欧 等 事 
件 时 ， 甚 至 提出 阻止 人 口 流动 的 计划 。 


卡 梅 伦 的 困境 : 更 紧密 的 同盟 是 摆脱 困境 的 唯一 方案 ， 
但 这 同时 导致 天国 脱 欧 


2010 年 ， 在 没有 一 个 党 派 占 议 会 绝对 多 数 席 位 的 情况 下 ， 英 国 奇迹 
般 地 由 自由 民主 党 和 保守 党 共同 建立 了 稳定 的 联合 政府 ， 其 中 自由 民主 
党 在 三 个 主要 喘 国 党 派 中 杀 欧 最 明显 ， 而 保守 党 则 由 强大 善 辩 的 疑 欧 阵 
= (Eurosceptic wing) 主导 。 其 中 保守 党 略 占 上 风 ， 包 括 首 相 卡 梅 伦 、 
HAKER AHERMAA RERI Et (Wiliam Hague) > Fi 
伦 深刻 吸取 了 撤 切 尔 夫 人 的 教训 ， 认 为 瑞 国 需要 保护 自己 免 受 欧洲 大 陆 
预算 诉求 的 影响 。 他 和 奥 斯 本 受 一 些 宣称 “没有 财政 联盟 的 货币 联盟 本 
质 上 就 不 稳定 ”的 美国 经 济 学 家 影响 ， 认 为 欧洲 只 有 建立 真正 的 财政 联 
盟 才 能 自救 。 


不 笠 的 是 ， 英 国 的 这 一 立场 导致 越 及 明显 的 政策 不 一 致 性 ， 而 这 又 
更 突显 了 英国 的 异 站 立场 。 作 为 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 的 签约 国 及 欧元 
区 成 员 国 ， 所 有 欧盟 成 员 (英国 和 丹麦 是 特例 ) 都 有 义务 加 入 货币 联 
盟 。 欧 元 区 本 吴 并 没有 财政 权力 ， 只 有 欧盟 才 有 。 因 此 ， 在 欧盟 推动 建 
立 类 似 美 国 建国 初期 模式 的 时 候 ， 英 国 却 在 考虑 是否 成 为 更 紧密 的 “ 汉 


密 和 尔 顿 阵营 ?的 一 员 。 


结果 ， 英 国 和 欧洲 大 陆 的 关系 变 得 越 来 越 紧 张 。 两 场 阴 考 党 尝 的 峰 
会 都 在 布鲁塞尔 举行 ， 而 且 都 是 在 阴沉 寒冷 的 12 月 ， 这 使 英国 人 深思 一 
个 诀 定 一 一 脱离 欧盟 ， 而 这 样 的 决定 即使 在 玛 格 丽 特 : 撒 切 尔 时 代 也 是 
难以 想象 的 。2016 年 6 月 23 日 ， 英 国 选民 做 出 了 选择 : 公投 结果 
52 : 48， 英 国 脱离 欧盟 。 


在 一 开始 的 时 候 ， 一 切 都 显得 乐观 甚至 愉悦 。2011 年 11 月 18 号 ， 卡 
梅 伦 代表 英国 去 柏林 谈 一 笔 特殊 的 交易 ， 他 认为 这 次 旅程 很 成 功 。 他 借 
用 美国 人 的 说 法 一 一 需要 “巨型 火箭 炮 ” 来 对 抗 大 型 金融 危机 ， 并 向 媒体 
开玩笑 说 , “我 的 德国 邻居 并 不 是 那么 棒 ， 我 说 的 巨型 火箭 炮 其 实 是 一 
个 ' 超 级 机 枪 '， 对 吗 ”? "三 默 克 尔 对 英国 提出 的 经 济 改革 建议 应 声 不 
迭 ， 她 的 乐观 使 卡 梅 伦 相 信德 国 真 的 需要 英国 ， 这 是 他 在 欧洲 可 以 找到 
的 唯一 值得 信赖 的 伙伴 。 在 会 议 上 ， 默 克 尔 对 卡 梅 伦 说 :“ 告 诉 我 你 想 
要 什么 ， 我 会 给 你 想 要 的 。”“ 法 国 怎么 样 "， 卡 梅 伦 谨慎 地 问 。“ 尼 古 拉 


斯 会 同意 的 ”， 德 国 总 理 断 然 回 答 。 三 


然而 ， 在 12 月 8 日 《关键 性 欧盟 峰会 的 前 一 天 ) 马赛 举行 的 欧洲 人 
民 党 《一 个 偏 右 辟 政党 组 织 ) 会 议 上 ， 默 元 尔 和 萨 科 齐 达 成 一 项 协议 。 
卡 梅 伦 则 如 同和 被 抛弃 在 冰天雪地 里 ， 没 有 了 任何 欧盟 伙伴 。 兰 特 纳 当时 
也 在 场 ， 面 对 英美 同盟 ， 院 科 齐 和 上 默 克 尔 对 美国 的 “ 虚 张 声势 "二 表示 失 
望 。 布 鲁 塞 尔 的 立场 迅速 转身， 尖锐 批评 卡 梅 伦 。 而 且 ， 卡 梅 伦 感到 疲 
惫 不堪 ， 虽 然 相 对 年 轻 ， 但 他 缺乏 默 死 尔 钢铁 般 的 体格 和 角力 。 


12 月 9 日 ， 那 天 是 星期 五 ， 最 初 的 几 个 小 时 卡 梅 从 “断然 否决 了 变更 
欧盟 条 约 的 提议 ， 因 为 环 像 他 说 的 那样 ， 他 们 并 没有 考虑 他 提出 的 保 
护 ' 伦 敦 金 融 城 ' 的 请 求 >。 三 卡 梅 伦 的 这 个 请 求 ， 在 默 苑 尔 眼 里 则 是 不 
停 闪 烁 的 危险 信号 。 从 根本 上 说 ， 不 正 是 金融 〈 尤 其 是 纽约 和 伦敦 复杂 
的 金融 交易 ) 导致 这 场 危机 的 爆发 吗 ? 为 什么 要 特别 保护 它 呢 ? S, 
默 苑 尔 答 试 解 释 了 她 的 立场 : 升 免 导致 这 场 危机 的 金融 业 ， 在 政治 上 是 
不 可 能 实现 的 。 但 是 她 回应 道 ， 欧 洲 确 实在 衰退 ,“ 太 可 民 了 一 一 这 是 


我 们 面临 的 现实 问题 。 我 们 不 能 走 你 所 说 的 道路 >。 DÀ 


PST UE A IA: “和 戴 维 ， 我 们 不 会 为 了 救助 欧元 区 付 钱 给 
你 。” 随 后 ， 他 转 同 新 当选 的 丹麦 首相 赫 勒 : 托 宁 - 施 密 特 〈Helle 
Thorning-Schmidt) [她 碰巧 嫁 给 了 前 英国 工 营 领袖 和 欧盟 专员 尼 尔 : 金 
Wise (Neil Kinnock) 的 儿子 ]】 ， 当 时 她 正在 推动 一 项 争取 全 部 27 个 成 
员 国 都 同意 的 议案 。 院 科 齐 对 她 说 : “你 是 外 来 者 ， 一 个 小 国家 ， 而 且 
是 新 成 员 。 我 们 不 想 听 你 的 。” 也 


欧洲 所 有 地 方 的 反应 都 很 激烈 。 法 国 《世界 报 》 总 结 说 “欧洲 27 国 
的 时 代 已 经 结束 ”， 德 国 《 明 镜 周 刊 》 则 称 “ 再 见 ， 身 国 ! ”三 法 兰 西 银 
行 行 长 克 里 斯 带 安 : 努 瓦 耶 (Christian Noyer) 告诉 一 家 报纸 ， 从 经 济 学 
角度 看 ， 评 级 机 构 应 该 下 调 英 国 而 不 是 法 国 的 评级 ， 因 为 英国 “有 更 高 
的 财政 区 字 ， 更 多 的 债务 ， 更 高 的 通胀 滨 ， 以 及 更 低 的 经 鹿 增长 速 
度 ”。 三 最 后 一 刻 在 银行 监管 中 加 入 的 苛刻 要 求 竟 然 有 可 能 扼杀 欧洲 预 
算 管 理 的 突破 性 进展 ， 对 此 欧洲 人 感到 震惊 。 卡 梅 伦 的 国内 文 持 者 很 高 
兴 ， 将 卡 梅 伦 视 为 站 立 在 收 恶 的 欧洲 大 陆 暴 君 面 前 的 当代 丘吉尔 。 只 有 
卡 梅 伦 的 联合 执政 伙伴 泼冷水 。 英国 上 自由 民主 浣 领 袖 、 副 首相 尼 元 : 砚 
Fik (Nick Clegg) 认为 结果 “对 瑞 国 不 好 ”。" 三 《金融 时 报 》 的 欧洲 通 
讯 记 者 托尼 : 巴 伯 (Tony Barber) Sid: “xSP HEMT Ab Ae? (Rolls- 
Royce diplomacy) 著称 的 国家 ， 看 上 去 很 有 本 事 ， 但 在 欧盟 历史 的 关键 
NZ), AMA MH Se. ” 


“英国 脱 欧 ” 公 投 


结果 就 是 ， 卡 梅 伦 看 似 扭 转 了 局 面 并 声称 英国 拒绝 “不 同 发 展 速 
度 ” 或 “双轨 ”的 欧洲 ， 他 领导 的 政府 将 致力 于 继续 成 为 欧洲 各 项 讨论 的 
核心 。 一 年 之 后 ， 结 果 已 见 分 晓 。 


为 全 民 公 投 铺 平 道路 


这 出 戏 在 2012 年 12 月 为 达成 基于 条 约 的 财政 协议 而 举行 的 谈判 中 达 
到 高 湖 。 卡 梅 伦 再 次 发 出 乐观 的 声音 ， 认 为 拟 议 的 银行 联盟 将 “为 英国 
改善 与 欧盟 的 关系 带 来 新 机 会 >。 然 而 ， 他 也 第 一 次 提 到 英国 脱 欧 的 可 
能 性 , “英国 的 未 来 充满 想象 空间 ， 命 运 掌 握 在 我 们 手中 ， 我 们 可 以 目 
己 拿 主意 ”。 卡 梅 伦 同 时 提 到 ， 英 国 退 出 欧盟 “并 不 是 我 的 优先 选择 ”， 
并 警告 说 , “我 认为 我 们 应 该 做 的 选择 是 留 在 欧盟 ， 继 续 作 为 统一 市 场 
中 的 一 员 ， 最 大 限度 地 发 挥 我 们 对 欧洲 的 影响 力 。 对 于 英国 与 欧盟 关系 
中 那些 不 尽 如 人 意 的 部 分 ， 我 们 不 应 害怕 公开 表明 态度 ”。 三 


随后 ， 卡 梅 伦 许 语 将 做 一 场 “ 欧 洲 演 讲 ”(Europe speech) ， 这 场 演 
讲 将 媲美 撒 切 尔 夫 人 1988 年 在 布 鲁 日 所 做 的 著名 演讲 。 在 1988 年 的 那 场 
演讲 上 ， 撒 切 尔 夫 人 宣称 “欧洲 的 极权 主义 大 国正 试图 从 布鲁塞尔 发 号 
Wu". 三 不 过 ， 卡 梅 伦 的 整个 演讲 从 头 到 尾 都 很 砷 从 。 因 为 原 定 的 演 
讲 日 是 划 定 德国 和 法 国 领 土 界限 的 《 德 法 合作 条 约 》 签 订 15 周 年 纪念 
日 ， 所 以 ， 演 讲 并 没有 在 原 定 日 期 举行 。 后 来 ， 因 为 阿尔 及 利 亚 人 质 危 
机 的 爆发 ， 演 讲 再 次 延期 。 男 外 ， 演 讲 的 内 容 被 提前 泄露 ， 广 为 人 知 : 


人 们 越 来 越 温 丧 地 感到 ， 欧 盟 是 一 个 发 号 施 令 者 ， 而 不 是 代表 人 民 
权益 的 行动 者 。 这 一 情况 因 其 解决 经 济 问题 而 采取 的 种 种 极端 方法 而 念 
28 ruens 另外 ， 人 民 对 欧盟 采取 的 政策 与 他 们 的 生活 渐 行 渐 远 感到 失 
望 ， 这 意味 着 人 民 的 生活 标准 因 强 制 性 的 财政 紧缩 而 降低 ， 来 自 人 民 的 
税收 被 用 于 救助 欧洲 大 陆 另 一 边 的 各 国政 府 。 三 


最 重要 的 信号 在 于 ， 在 卡 梅 伦 举行 脱 欧 公投 后 ， 将 会 有 一 系列 提高 
英国 在 欧 地 位 的 谈判 。 不 过 ， 没 有 人 能 说 清 英国 可 以 从 谈判 中 得 到 什么 
结果 或 “好 处 ”。 


英国 的 倡议 肯定 会 得 到 一 些 积极 回应 ， 在 欧洲 大 陆 必然 有 一 些 人 和 
英国 有 同样 的 情绪 。 对 欧盟 发 展 感到 不 安 ， 怀 疑 欧盟 的 民主 合法 性 ， 这 
些 情绪 并 不 只 是 英国 怪异 或 狭隘 的 产物 。 北 欧 那些 更 小 的 国家 以 及 德 


国 ， 都 充分 文 持 欧 盟 回 归 经 济 更 目 由 的 道路 。 在 卡 梅 伦 的 想象 中 ， 他 的 
演讲 将 推动 人 们 重新 思考 如 何 更 切实 可 行 地 组 合 目 由 主义 经 济 学 和 急需 
改革 的 欧洲 财政 体制 。 


在 卡 梅 伦 演 讲 开始 前 ， 就 已 受到 美国 助理 国务 巍 菲 利 普 : 戈 登 
(Philip Gordon) 以 及 德国 和 爱尔兰 外 交 部 部 长 的 指责 。 一 些 欧洲 政客 
对 欧洲 失去 英国 后 的 糟糕 后 果 急 切 地 表达 他 们 深 深 的 忧虑 。 其 实 ， 他 们 
的 这 种 担心 并 不 必要 。 英 国 的 朋友 们 关于 “英国 是 欧洲 必要 的 一 员 ?” 的 观 
点 ， 基 于 两 个 非常 矛盾 的 理由 ， 这 两 个 理由 显然 都 是 不 正确 的 。 


英国 留 欧 的 战略 意义 : 德 法 之 间 的 差异 


对 包括 总 理 默 克 尔 在 内 的 德国 人 来 说 ， 英 国 在 阻止 拉丁 国家 三 〈 特 
别 是 法 国 ) 的 过 分 集权 方面 ， 有 时 可 作为 一 个 有 益 的 盟友 。 法 国 和 南欧 
的 政客 则 持 恰 好 相反 的 立场 ， 认 为 英国 留 在 欧盟 可 提供 必要 的 平衡 ， 以 
防止 德国 对 欧洲 的 霸权 统治 。 在 德国 人 眼 里 ， 英 国 遵 守 市 场 规则 。20 世 
纪 80 年 代 ， 玛 格 丽 特 : 撤 切 尔 对 欧洲 单一 市 场 的 最 终 形成 做 出 了 重要 的 
推动 工作 ， 她 的 继任 者 则 延续 了 她 的 目 由 化 做 法 。 而 拉丁 国家 意 属 英国 
留 欧 的 出 发 点 则 来 自古 典 的 现实 主义 政治 ， 即 英国 带 来 的 平衡 效应 。 这 
一 观点 可 以 借用 英国 人 最 喜欢 的 一 段 本 国 历史 来 说 明 : 从 “ 奋 尔 斯 五 
世 ” 到 拿破仑 再 到 希特勒 ， 正 是 英国 出 面 ， 才 最 终 阻止 了 单一 势力 对 欧 
洲 的 独裁 。 


然而 ， 这 些 论点 部 没有 说 服 力 。 现 实 主义 政治 可 能 是 平衡 军事 力量 
的 一 种 简洁 方式 ， 但 并 不 符合 和 平时 期 的 迎 辑 ， 也 即 为 解决 复 淋 的 经 济 
问题 寻求 最 优 解 决 办 法 。 英 国 选民 非常 害怕 欧洲 统一 市 场 ， 特 别 是 共同 
的 劳动 力 市 场 。 在 英国 国内 ， 引 起 反 欧 运动 的 最 大 事由 ， 并 不 是 布 鲁 笑 
尔 那 些 怪 异 且 常 第 具有 放大 效应 的 监管 ， 而 是 外 国 劳动 力 的 涌 入 。 东 欧 
移民 可 能 让 英国 经 济 运转 得 更 遍 效 ， 但 这 些 移民 降低 了 整体 工资 水 平 ， 
特别 是 在 经 济 衰退 期 。 对 此 ， 瑞 国政 府 用 起 一 场 宣 传 运动 ， 试 图 打消 保 


加 利 亚 人 和 罗马 尼 亚 人 穿越 英吉 利 海峡 的 念头 。 


卡 梅 伦 策 略 的 唯一 合理 之 处 ， 是 默 克 尔 需要 并 正在 欧洲 寻找 有 共鸣 
的 同盟 者 。 除 英国 之 外 还 有 一 些 选择 ， 比 如 ， 默 死 尔 很 快 开始 考虑 波兰 
首相 唐纳德 :图 斯 克 (Donald Tusk) 。 图 斯 克 领 导 下 的 波兰 是 一 个 有 活 
力 的 经 济 体 ， 利 益 取向 与 德国 相近 。 最 终 ， 英 国 孤立 了 自己 ， 而 波兰 得 
到 了 一 个 新 朋友 。 然 而 ， 德 国 在 东部 交友 的 愿望 ， 在 2015 年 波兰 选举 后 
灰飞烟灭 。 在 这 场 总 统 和 议会 选举 中 ， 大 多 数 波 兰 人 把 累 投 给 了 深 得 民 
意 的 法 律 与 公正 党 ， 而 该 党 主张 抵制 德国 霸权 。 


英国 的 战略 再 定位 


英国 政府 可 以 平静 地 扔 掉 欧 盟 这 一 阵线 ， 并 寻找 其 他 丛 代 者 ， 它 认 
为 2008 年 金融 危机 改变 了 世界 经 济 地 理 的 结构 。 特 别 是 英国 政界 人 士 正 
积极 结交 新 中 一 一 中 国 。 英 国 与 这 个 新 兴 超 级 大 国 的 天 系 ， 有 时 看 上 去 
比 传统 的 跨 大 西洋 或 跨 英 吉利 海峡 的 关系 更 为 重要 。2015 年 初 ， 英 国 财 
政大 臣 奥 斯 本 在 英国 国家 安全 会 议 上 呼吁 ， 英 国 应 成 为 由 中 国 领导 的 亚 
洲 基 础 设施 投资 银行 AHB) 的 成 员 。 即 使 此 前 英国 外 交 学 者 和 外 交 肖 
己 提 出 警告 一 一 日 本 和 美国 将 会 把 英国 此 举 理解 为 敌意 行动 ， 奥 巴 马 政 
府 也 及 时 表明 了 反对 的 态度 。 这 一 年 晚 些 时 候 ， 奥 斯 本 访问 中 国 ， 宣 布 
中 英 关 系 的 “黄金 十 年 ?， 英 国 将 成 为 中 国 新 的 “在 西方 世界 里 的 最 佳 伙 
伴 ”。 稍 后 ， 中 国 国 家 主席 习近平 在 英国 伦敦 进行 国事 访问 ， 双 方 达成 
一 项 有 争议 的 购买 中 国 核电 站 的 协议 。 此 外 ， 卡 梅 伦 在 中 国人 权 问 题 及 
南海 问题 上 ， 采 取 了 比美 国 更 温和 的 态度 。 习 近 平 用 财政 大 臣 奥 斯 本 的 
话 ， 称 赞 英国 是 “有 远见 和 战略 性 ”的 东道 国 。 英 国正 谋求 新 的 国际 角 
色 ， 新 合作 伙伴 将 取代 那些 面临 政治 经 济 挑战 的 老牌 工业 化 国家 的 位 
Ho 


英国 在 欧洲 的 孤立 ， 提 高 了 卡 梅 伦 曾 承 详 的 脱 欧 公投 的 可 能 性 ， 这 
一 行动 的 根本 目的 是 拔 掉 持 欧元 怀疑 论 的 英国 独立 党 CUKIP) 的 “ 毒 


牙 ”， 因 为 英国 独立 党 曾 威胁 在 2014 年 6 月 举行 的 欧洲 议会 选举 中 要 “好 
好 表现 一 把 ”。 然 而 ， 卡 梅 伦 的 这 一 策略 没 能 阻止 英国 独立 党 在 欧洲 议 
会 选举 中 的 迅速 崛起 ， 但 是 打击 了 该 党 在 2015 年 5 月 大 选中 的 表现 。 保 
守 移 在 议会 中 局 得 绝对 多 数 席位 ， 卡 梅 伦 得 以 继续 担任 首相 ， 同 时 摆脱 
之 前 的 联合 执政 党 伙伴 。 有 一 件 小 事 可 以 说 明 卡 梅 伦 在 欧洲 的 孤立 状 

况 。 在 欧洲 议会 选举 后 ， 卡 梅 伦 参加 了 在 瑞典 举行 的 峰会 ， 会 上 他 试图 
阻止 任命 让 -元 洛 德 : 容 克 担任 欧盟 委员 会 主席 。 这 次 徒劳 无 功 的 谈判 反 
映 在 媒体 扣 摄 的 一 张 照片 中 ， 在 位 于 哈 普 桑 德 的 瑞典 首相 的 避暑 庄园 

里 ， 卡 梅 伦 和 为 外 三 个 保 完 领导 人 从 在 小 船 的 后 排 ， 而 默 殉 尔 总 理 则 
坐 在 小 船 中 间 的 指挥 者 位 置 上 。 


与 布鲁塞尔 的 象征 性 协议 


卡 梅 伦 承 诡 在 2017 年 举行 公投 ， 然 而 想 让 欧盟 修改 完 法 或 其 他 条 约 
来 满足 瑞 国 的 需求 看 上 去 已 越 来 越 不 现实 。 在 宣布 脱 欧 公投 日 期 (2016 
年 6 月 23 日 ) 之 前 ， 卡 梅 伦 开展 了 积极 外 交 。 他 比 以 往 任 何 英 国 首 相 拜 
访 欧 盟 首 都 的 次 数 都 要 多 。 然 而 ， 这 一 主动 出 击 带 来 的 结果 不 尽 如 人 
意 。 在 英国 内 部 存在 一 个 重大 的 情绪 化 问题 一 移民: 像 美国 人 一 样 ， 
很 多 英国 工人 “尤其 是 低 收 入 者 ) 害怕 自己 的 工作 逐渐 被 移民 取代 。 他 
们 还 将 移民 视 为 对 文化 的 严重 挑战 ， 即 使 在 外 界 看 来 这 是 一 种 有 益 的 文 
化 互补 。 比 如 ， 一 些 瑞 国 天 主教 徒 看 到 他 们 的 教堂 被 虔诚 的 波兰 人 占 
据 ， 感 到 深 深 的 不 安 。 卡 梅 伦 的 磋 隘 内 容 包 括 紧急 停 发 欧盟 移民 工人 的 
员工 福利 [在 喘 国 国内 常 被 称 为 “在 职 福利 ”(in-wok benefits) ] ， 还 包 
括 英 国政 府 部 分 限制 同 移 民 发 放 儿 童 救济 金 ( 辐 居住 在 英国 的 欧盟 国民 
的 未 成 年 子女 发 放 ， 即 使 他 们 本 人 不 生活 在 英国 ) 。 这 些 内 容 是 卡 梅 伦 
最 初 诉 求 的 简化 版 ， 实 际 上 并 不 会 对 移民 产生 多 大 影响 。 另 一 个 重要 诉 
求 是 保护 伦敦 金融 城 免 受 欧盟 监管 。 建 立 一 项 新 机 制 ， 人 允许 英国 挑战 新 
的 欧盟 条 球 ， 但 同时 严格 遵守 反 歧 视 原则 (如 瑞 国 金融 机 构 可 以 同 遵 循 
单一 市 场 规则 的 所 有 欧洲 国家 提供 金融 服务 )。 但 是 这 些 都 不 会 改变 欧 


盟 选 举 规则 。 


在 布鲁塞尔 达成 的 协议 细节 与 那些 象征 性 的 部 分 相 比 不 值 一 提 。 而 
且 那 些 修 辞 性 的 元 素 成 为 公投 运动 的 核心 : 比如 承认 欧元 并 非 欧 盟 唯一 
的 贷 币 ， 在 人 印加 紧密 的 欧洲 ， 英 国 却 是 特别 的 例外 ， 或 者 用 卡 梅 伦 的 话 
说 , “英国 将 不 会 成 为 欧盟 超级 国家 的 一 部 分 ”。 三 然而 ， 这 些 在 很 久 以 
前 就 已 经 很 明了 。1992 年 的 《 蕊 斯 特 里 赫 特 条 约 》 给 出 了 选择 退出 的 可 
能 性 。 男 外 ， 欧 洲 央 行 “ 并 不 活跃 ”的 总 理事 会 (General Council) 中 的 
非 欧 元 区 成 员 国 代表 ， 在 任何 情况 下 ， 都 不 曾 认 为 欧洲 将 成 为 一 个 超级 
国家 。 因 此 ， 卡 梅 伦 发 起 的 这 场 运动 传递 出 的 基本 信息 是 防御 性 的 和 负 
面 的 ， 而 且 关 键 在 于 脱离 欧盟 将 会 造成 难以 预料 的 冲击 ， 并 削弱 英国 的 
际 政治 影响 力 。 


其 他 欧洲 人 指责 卡 梅 伦 敲诈 勒 雪 ， 一 些 人 开始 表达 欧盟 没有 英国 的 
连接 将 会 更 好 。 比 利 时 首相 查尔斯 :米黄 尔 (Charles Michel) 告诉 卡 梅 
伦 “* 如 果 你 想 走 ， 就 走 吧 ”。 三 就 连 对 欧盟 移民 权利 实施 温和 限制 的 谈判 
都 难以 进行 ， 尽 管 英 国 的 情况 清晰 地 表明 很 多 欧洲 人 担忧 大 规模 移民 带 
来 的 威胁 。 因 此 ， 瑞 国 首相 把 上 自己 困 守 在 当前 的 境地 中 ， 难 以 提出 英国 
保留 欧盟 成 员 的 建议 。2016 年 6 月 24 日 ， 公 投 失利 之 后 的 第 一 天 ， 卡 梅 
伦 宣布 将 在 3 个 月 内 辞去 首相 职位 。 


英国 脱 欧 的 机 遇 和 挑战 


英国 脱 欧 的 支持 者 相信 ， 脱 离 欧盟 将 会 带 来 两 大 好 处 英国 将 更 有 
效 地 处 理 移民 问题 ， 同 时 可 摆脱 侵入 式 的 立法 和 监管 ， 尤 其 是 在 金融 服 
务 方面 。 有时， 英国 脱 欧 支持 者 们 将 其 主张 更 普遍 地 概括 为 捍卫 主权 国 
家 。 他 们 相信 ， 除 此 之 外 并 无 改变 ， 英 国 和 其 他 欧洲 国家 将 继续 平静 且 
繁荣 地 开展 贸易 。 


然而 ， 英 国 脱 欧 可 能 造成 英国 国家 领土 和 主权 的 分 裂 。 英 国 并 不 是 


历史 悠久 的 单一 民族 国家 ， 而 是 一 个 多 民族 融合 形成 的 国家 。 近 

HH, “苏格兰 国家 党 ”(CSNP，Scottish National Party〉 举 行 了 独立 公投 ， 
赞同 独立 的 人 更 多 。 这 使 苏格兰 主权 和 民族 分 裂 问题 有 所 加 剧 。 苏 格 兰 
国家 党 的 领导 人 在 公投 前 已 经 声明 ， 他 不 会 接受 一 个 不 含 苏 格 兰 大 部 分 
区 域 (还 有 其 他 区 域 ， 如 威尔士 和 北 爱 尔 兰 ) 的 英国 脱 欧 公投 结果 的 约 
束 。 因 此 ， 为 期 两 年 的 脱 欧 框架 将 违反 曾 把 苏格兰 与 器 格 兰 、 威 尔 士 统 
一 起 来 的 《1707 年 联合 法 案 》。 事 实 上 ， 在 苏格兰 有 62% 的 人 选择 留 在 
欧盟 。 在 瑞 国 脱 欧 公投 几 天 之 后 ， 苏 格 兰 首 席 大 蕊 就 宣布 一 项 让 苏格兰 
继续 留 在 欧盟 的 计划 。 与 此 类 似 ， 北 爱尔兰 的 前 景 也 不 甚 明明 ， 大 多 数 
北 爱尔兰 人 也 把 票 投 问 了 留 在 欧盟 。 


这 同样 对 欧洲 其 他 国家 产生 影响 ， 这 些 国 家 像 英 国 一 样 也 可 能 会 脱 
离 了 欧盟。 英国 脱 欧 事件 ， 被 很 多 国家 理解 为 欧洲 正在 误 入 上 收 途 的 信号 。 
己 经 厌倦 了 德国 的 财政 和 银行 监管 规则 束缚 的 意大利 ， 把 这 看 成 一 个 逃 
脱 的 机 人 会。 瑞典、 芬兰、 荷兰， 甚至 还 包括 德国 ， 将 会 看 到 欧洲 的 各 项 
规则 被 打破 ， 然 后 感到 自己 也 不 得 不 离开 。 事 实 上 ， 在 英国 脱 欧 结果 公 
布 之 后 ， 和 荷兰 右 辟 民粹 领袖 基 尔 特 : 威 尔 德 斯 (Geert Wilders) 呼吁 荷兰 
Mb. “法 国 国 民 阵 线 ? 则 辟 动 法 国 脱 欧 。 就 特殊 交易 进行 谈判 ， 束 像 取 
木 棍 游 戏 〈 也 被 称 为 米 卡 多 游戏 棒 ，Mikado) ， 游 戏 者 希望 在 不 影响 整 
体 框架 的 情况 下 把 木 棍 一 根 一 根 取 下 ， 然 而 ， 有 些 木 棍 处 于 关键 位 置 ， 
移 除 它们 会 破坏 整体 的 稳定 。 公 投 的 参与 者 们 可 能 正在 取 下 维持 欧洲 稳 
定 的 木 棍 。 当 稳定 遭 到 破坏 时 ， 没 有 什么 是 确定 的 ， 政 治 会 极端 化 ， 人 
们 会 逃离 那些 走 回 毁灭 和 贫困 的 国家 。 独 立 且 主权 完整 的 英国 或 者 英 格 
兰 ， 是 否 正 处 在 左右 这 些 变动 的 位 置 ， 尚 不 可 知 。 


如 采 说 英国 的 离开 对 欧洲 有 什么 积极 效应 ， 那 就 是 推动 欧元 区 形成 
一 个 更 加 紧密 的 财政 合作 关系 。 在 2015 年 关于 救助 希腊 的 一 揽 子 方案 的 
讨论 中 曾 出 现 一 个 问题 ， 当 时 卡 梅 伦 拒绝 通过 欧洲 金融 稳定 机 制 参与 对 
硕 腾 的 救助 行动 ， 财 政大 臣 乔 治 : 奥 斯 本 强调 “欧元 区 需要 目 己 买单 ”。 


在 大 多 数 经 济 争论 中 ， 相 比 于 欧盟 国家 ， 英 国 的 利益 定位 和 美国 更 
接近 。 但 是 ， 美 国 一 直 推 动 贡 国 在 欧洲 发 挥 更 具 建 设 性 的 作用 。 英 国 越 
想 对 欧洲 发 起 挑战 ， 惑 离 美 国 越 远 。 因 为 英国 脱 欧 公投 ， 美 国 不 得 不 在 
欧盟 内 部 寻找 其 他 的 战略 合作 伙伴 ， 在 经 济 决策 上 德国 居于 核心 位 置 ， 
而 在 安全 和 军事 领域 ， 法 国 可 能 扮演 更 加 重要 的 角色 。 


中 国 和 俄罗斯 


英国 和 美国 的 思想 观念 与 欧盟 同仁 互 不 相 容 ， 推 动 大 西洋 和 英吉 利 
海峡 之 间 的 隔 头 日益 加 深 ， 与 此 同时 ， 还 有 更 陌生 、 更 强大 的 力量 在 世 
界 上 其 他 一 些 地 方 涌 动 。 对 地 缘 政 治 挑战 的 应 对 有 不 同 的 政治 逻辑 ， 需 
要 灵活 的 实用 主义 ， 这 种 实用 主义 有 别 于 对 不 同 经 济 运行 观点 的 反应 。 


中 国 推动 世界 多 极 化 


金融 危机 看 上 去 重 塑 了 全 球 经 济 秩 厅 。 许 多 人 把 危机 描述 成 经 济 重 
心 辐 亚洲 国家 (尤其 是 中 国 ) 的 转移 。 中 国 一 直 以 来 和 欧洲 或 美国 在 经 
济 制 度 上 持 相 当 不 同 的 理念 。 自 20 世 纪 80 年 代 邓 小 平 推动 改革 开放 开 
始 ， 中 国 的 政 集 制定 者 束 强 调 实用 主义 和 适应 能 力 ,“ 摸 着 石 涉 过 河 ”， 
或 者 在 改革 实践 中 采用 试点 或 试验 的 方式 。 中 国 不 担心 道德 风险 ， 人 们 
对 国家 指导 和 控制 金融 市 场 的 能 力 充 满 信心 。 


20 世 纪 90 年 代 ， 为 了 让 国有 企业 直接 融资 ， 股 票 市 场 得 以 建立 。 
2008 年 全 球 遭 遇 金 融 危 机 冲击 ， 中 国 领导 人 将 此 视 为 重 塑 国际 金融 体系 
和 降低 对 美元 过 度 依赖 的 机 会 。 正 是 这 一 点 ， 使 中 国 倾 问 于 把 欧洲 看 成 
潜在 的 盟友 。 


2007 一 2008 年 金融 危机 也 引发 " 零 和 思维 ”的 复苏 ， 这 种 政治 观 最 近 
一 次 出 现 是 在 大 请 条 时 期 。 在 这 种 世界 观 下 ， 基 本 没有 合作 共 启 ， 每 个 
人 的 获 利 一 定 是 其 他 人 的 成 本 ,合作 是 傻瓜 才 会 做 的 事情 。 欧 洲 国家 在 


这 种 敌对 的 、 拒 绝 合作 的 思维 中 挣扎 ， 整 个 世界 也 是 如 此 。 零 和 思维 流 
行 开 来 。 近 年 来 ， 最 常用 的 汉语 成 语 之 一 是 “ 幸 灾 乐 宰 "”， 这 个 词 很 难 翻 
译 成 英语 ， 但 可 以 用 德语 单词 Schadenfreude 较 好 地 表达 其 他 一 些 人 
《和 其 他 一 些 社会 群体 ) 踩 上 一 块 巨大 的 政治 香 态 皮 而 滑 倒 。 在 2007 一 
2008 年 初 ， 和 危机 看 上 去 是 一 场 让 美国 资本 主义 名 誉 扫地 的 美国 危机 ， 后 
来 看 上 去 是 一 场 揭 示 欧 洲 模式 失败 的 欧洲 危机 。 很 多 国家 的 人 们 开始 思 
考 ， 是 什么 使 经 济 生 活 之 路 变 得 如 此 异常 、 奇 怪 和 易于 发 生 危 机 。 


中 国 对 债券 和 工业 资产 的 收购 


对 那些 在 债务 危机 中 挣扎 的 欧洲 国家 政府 来 说 ， 辐 中 国 推销 债券 是 
一 个 不 错 的 出 路 。 外 界 对 中 国 围 积 的 大 量 美 元 资产 在 多 大 程度 上 对 目 身 
形成 束缚 有 所 争论 : 中 国 如 果 销 售 美国 国债 就 必定 会 导致 债券 价格 其 
跌 ， 但 这 样 做 的 话 ， 对 中 国 比 对 美国 的 伤害 更 大 。 所 以 ， 金 融 危 机 为 中 
国 提供 了 改变 资产 配置 的 绝 佳 机 会 。2010 年 末 到 2011 年 初 ， 在 外 汇 交易 
市 场 上 欧元 偏 弱 时 ， 中 国 在 公开 市 场 上 购买 了 大 量 葡萄 牙 和 西班牙 债 
其 ， 中 国政 府 对 此 解释 称 : “我 们 将 会 积极 担当 危机 中 的 稳定 研 ， 为 欧 
盟 一 体 化 进程 提供 文 持 。” 三 中 国 看 上 去 是 欧元 救助 机 制 的 主要 文 持 
者 ， 中 国 和 日 本 购买 了 大 量 欧 洲 金 融 稳 定 基 金 俩 券 ， 而 同时 期 许多 英美 
投资 者 担心 欧元 面临 衣 误 ， 选 择 了 徘 边 站 。 


以 上 是 礼貌 地 表达 意愿 的 方式 ， 但 中 国 对 低 价 收购 欧洲 工业 和 其 他 
商业 资产 确实 更 感 兴 趣 。 网 洲 各 家 银行 困难 重重 ， 银 行 信贷 逐渐 枯竭， 
这 迫使 一 些 欧洲 公司 寻找 海外 买 家 。 也 有 其 他 因素 的 作用 ， 比 如 家 族 企 
业 在 代 际 传承 方面 问题 重重 ， 它 们 更 倾向 于 出 售 企业 。 


从 法 国 的 国际 大 公司 到 德国 实业 公司 


当中 国 与 欧洲 经 济 往来 更 加 密切 时 ， 中 国 对 协助 欧洲 开展 宏大 的 计 
划 重 塑 国际 金融 体系 逐渐 意 兴 阐 瑚 ， 而 是 有 意 就 事 论 事 地 进行 务实 的 干 


预 。 中 国 对 宏伟 蓝图 的 摘 述 在 金融 危机 初期 即 有 所 展现 。2009 年 3 月 ， 

中 国人 民 银 行 行 长 周 小 川 发 表 了 一 篇 题 为 《改革 国际 货币 体系 》 的 论 

文 ， 呼 吁 提高 特别 提 亚 权 在 国际 金融 体系 中 的 重要 性 ， 并 主张 构成 特别 
提 球 权 的 货币 篮子 应 包括 主要 新 兴 市 场 国家 的 货 


2011 年 ， 法 国 采 纳 了 将 人 民 币 纳入 特别 提 球 权 货 币 篮子 的 提议 ， 并 
且 在 中 国 组 织 召 开 了 一 场 会 议 ， 参 加 人 员 包 括 学 者 和 政府 官员 等 。 法 国 
前 总 统 了 科 齐 以 溅 您 美国 的 小 小 挑 鲜 作为 开场 日 ， 但 并 没有 博得 中 国 方 
面 的 强烈 认同 :“ 我 们 必须 接受 主要 全 球 货币 必然 国际 化 的 趋势 ， 亲 爱 
的 蒂 葛 西 ( 指 美国 财政 部 部 长 盖 特 纳 )， 这 并 不 是 说 对 美元 地 位 的 挑 
战 ， 没 有 人 想 这 么 做 ， 这 也 不 会 对 欧元 地 位 构成 挑战 ， 欧 元 一 定 会 是 稳 
定 的 货币 。” 己 然而， 评论 者 更 关注 美国 财政 部 部 长 盖 特 纳 的 演讲 ， 他 
在 讲话 中 为 人 民 币 入 篮 设 定 了 一 些 条 件 ， 包 括 取 消 资 本 管制 等 ， 这 实际 
上 表明 了 特别 提 球 权 在 短期 不 会 将 人 民 币 纳入 其 中 。2011 年 11 月 在 破 纳 
举行 的 二 十 国 集团 峰会 上 ， 最 终 公 报 上 去 挥 了 扩大 特别 提 球 权 货 币 篮 
的 提议 : 这 是 对 法 国人 的 否定 。 最 终 ， 在 2015 年 ， 国 际 货 币 基 金 组 织 同 
意 将 人 民 币 纳入 特别 提 球 权 货 币 篮子 中 ， 但 这 一 行动 看 上 去 并 不 会 使 特 
别提 球 权 脱胎 换 骨 ， 也 不 会 提升 人 民 币 的 世界 地 位 。 美 元 仍然 是 全 球 的 
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际 行 动 推动 人 民 币 国际 化 ， 提 高 中 国 的 国际 影响 力 。 这 意味 着 与 相 林 方 
面 展 开 对 话 。 很 多 欧洲 观察 家 对 中 国政 府 无 视 布 鲁 窟 尔 官员 和 欧盟 当局 
感到 惊讶 ， 又 对 北京 和 柏林 之 间 的 密切 友好 关系 感到 不 解 。2013 年 5 
月 ， 中 国 国 务 院 总 理 李 克 强 首次 出 访 的 目的 地 是 相 林 ，2014 年 3 月 ， 国 
家 主席 习近平 的 首次 欧洲 访问 也 将 重点 放 在 相 林 。 有 些 中 国人 十 分 析 认 
为 ， 中 国 和 德国 在 经 济 管理 方面 有 类 似 之 处 。 中 国 社会 主义 市 场 经 济 被 
他 们 认为 是 德国 战 后 广 受 欢迎 的 社会 市 场 经 济 模式 的 变种 。 


2012 年 ， 中 国 对 欧 投 资 的 38% 在 德国 ， 超 过 英国 (22%) 和 法 国 


(5%) 。2013 年 ， 中 国 社会 科学 院 的 报告 指出 ， 德 国 是 中 国人 可 进行 
投资 的 最 安全 的 国家 。 一 些 最 出 名 的 收购 包括 : 2010 年 浙江 吉利 集团 收 
购 沃 尔 添 〈 瑞 典 ) ，2011 年 联想 收购 Medion 三 〈 德 国 ) ， 三 一 重工 收 
购 普 次 迈 斯 特 〈( 德 国 ) ， 卧 龙 电气 收购 ATB 驱 动 技 术 〈 奥 地 利 ) ， 以 及 
Mee HEA MOWER (德国) 。 尽 管 有 国有 资本 也 参与 收购 ， 如 
中 国 投 资 有 限 责 任 公 司 购买 了 和 希 斯 罗 机 场 10% 的 股份 ，2011 年 中 国 三 峡 
购买 葡萄 牙 电 力 公 司 20% 的 股份 ， 但 是 更 多 的 收购 出 自 中 国民 营 企 业 之 
手 〈 只 有 不 到 20% 出 自 国 有 企业 ) 。 


中 国政 策 制定 者 以 德国 为 中 心 的 定位 趋势 ， 不 仅 体现 了 新 一 轮 投资 
热潮 ， 也 反映 出 中 国 市 场 〈 更 一 般 来 说 是 “新 兴 市 场 ") 对 德国 出 口 业 绩 
的 重要 性 。 在 全 球 金融 危机 中 ， 德 国贸 易 经 历 了 重大 调整 。2008 一 2009 
年 前 ， 德 国 和 欧洲 外 围 国家 的 双边 贸易 有 很 大 僵 余 。 当 这 些 经 济 体 衰 退 
时 ， 贸 易 缺 口 就 由 那些 没有 经 历 衰 退 的 新 兴 市 场 国家 的 机 械 工具 、 工 程 
产品 及 高 端 汽车 的 订单 填补 。 反 之 ， 这 些 新 兴 市 场 国 家 是 世界 经 济 的 主 
要 引擎 ， 这 也 能 解释 为 何 此 次 衰退 局 限 在 部 分 发 达 国家 ， 而 非 在 全 球 范 
围 内 重 蹈 大 萧条 的 履 略 。 据 测算 ，2010 年 初 ， 来 自 中 国 的 订单 带动 德国 
经 济 增长 了 0.5 个 百分点 。 


俄罗斯 


俄罗斯 和 中 国 一 样 ， 迅 速 意 识 到 全 球 金融 危机 意味 着 权力 关系 重大 
转变 的 开始 。 但 是 在 2008 年 前 ， 普 京 总 统 是 国际 体系 中 的 “合作 型 参与 
者 ”， 他 认为 俄罗斯 依赖 于 国际 体系 且 互 相 联结 ， 而 现在 是 一 个 决定 性 
的 改变 。2008 年 金融 危机 后 ， 普 京 看 到 全 球 政治 体系 的 朋 误 。 全 球 金融 
危机 似乎 终结 了 美国 资本 主义 ， 也 反映 了 欧洲 的 无 能 和 分 裂 。 普 京 将 两 
者 看 成 扩大 俄罗斯 权力 和 影响 力 的 机 会 : 某 些 时 候 ， 他 甚至 一 一 像 中 国 
领导 人 一 样 一 一 考虑 重 塑 全 球 经 济 秩序 。 普 京 总 统 在 2008 年 9 月 索 契 演 
讲 时 ， 令 人 瞩目 地 重复 当年 戴高乐 的 话 来 批评 美元 的 霸权 地 位 :“ 对 于 
全 球 金融 危机 ， 我 们 应 该 停 下 来 想 一 想 改 变 国 际 金融 架构 ， 从 而 分 散 风 


险 ， 世 界 经 济 〈 流 动 性 ) 不 能 被 ' 一 台 印 钞 机 : 董 断 供 应 。>” 三 中 国 和 俄 
罗斯 在 2014 年 的 天 然 气 交 易 中 ， 很 重要 的 一 项 条 款 是 不 使 用 美元 定价 。 


俄罗斯 的 金融 投资 


当中 国 公司 忙于 购买 欧洲 企业 的 股份 时 ， 俄 罗斯 的 经 济 活动 集中 在 
金融 业 和 能 源 上 。 欧 洲 银行 业 危 机 的 一 个 严重 后 果 ， 是 很 多 欧洲 银行 需 
BER RAT LR. 然而， 它们 筹资 困难 ， 因 此 不 得 不 出 售 资产 。 在 许 
多 国家 ， 政 府 对 处 置 国外 资产 持 或 励 态 度 。 意 大 利和 奥地利 的 银行 ， 其 
国内 业务 几乎 没有 问题 ， 大 量 损失 集中 在 此 前 大 规模 收购 的 中 欧 地 区 的 
银行 上 。 


这 些 中 欧 国 家 的 银行 为 俄罗斯 金融 部 门 提供 了 并 购 机 会 。 比 如 ， 俄 
罗斯 联邦 储 蕾 银行 欧洲 公司 (Sberbank Europe AG，2012 年 前 ， 名 为 “ 国 
in A ERIT”, Volksbank International) 在 斯 洛 伐 克 、 捷 克 、 和 匈牙利 、 克 
罗 地 亚 、 斯 洛 文 尼 亚 、 波 斯 尼 亚 和 黑 窄 哥 维 那 (包括 寨 族 共和 国 ) . 3€ 
尔 维 亚 和 乌克兰 建立 了 大 量 分 支 机构 。2012 年 ， 它 以 5.05 亿 欧元 购买 奥 
地 利 人 民 银 行 COVAG) 的 东欧 资产 ， 并 注入 新 的 资本 。 不 过 该 银行 仍 
需 更 大 规模 的 资本 注入 ， 迄 今 为 止 ， 俄 罗斯 联邦 储 蕾 银行 总 共 投 入 了 13 
亿 欧 元 。 


俄罗斯 外 贸 银 行 (VTB) 和 俄罗斯 天 然 气 工业 银行 《Gazprom 
bank) 也 拥有 很 多 东欧 资产 。 俄 罗斯 天 然 气 工业 开放 式 股份 公司 
(Gazprom) 和 俄罗斯 石油 运输 公司 〈Transneft) 在 能 源 基础 设施 方面 
进行 了 大 量 投资 ， 大 多 数 以 合资 方式 开展 。 俄 罗斯 一 些 地 缘 政 治 研 究 者 
认为 ， 这 种 战略 投资 可 以 让 俄罗斯 掌握 西方 邻 国 经 济 中 被 列宁 称 为 “ 制 
高 点 ”的 行业 ， 借 此 提高 影响 力 。 


欧洲 对 俄罗斯 能 源 的 依赖 


然而 ， 俄 罗斯 最 显而易见 的 控制 手段 来 目 能 源 部 门 。 资 源 诅 开 一 一 
充足 的 自然 资源 (最 重要 的 是 能 源 ) 造成 寻 租 行为 一 一 意味 着 很 多 大 型 
能 源 出 口 商 易 卷 入 腐败 的 政治 和 易 变 的 政策 中 ， 且 有 敲诈 勒索 倾向 。 


对 现代 欧洲 最 明显 的 威胁 ， 是 其 对 俄罗斯 天 然 气 的 严重 依赖 。 尽 管 
曾经 发 生 过 一 些 摩 擦 ， 如 俄罗斯 和 乌克兰 在 长 期 天 然 气 供应 条 约 上 的 纷 
争 ， 导 致 俄罗斯 对 部 分 区 域 切断 供应 。 然 而 ， 真 正 亲 得 沸沸扬扬 的 还 是 
2009 年 1 月 保加利亚 和 罗马 尼 亚 天 然 气 的 严重 短缺 。 这 发 生 在 乌 死 兰 的 
亚 努 科 维 奇 政权 倒台 和 随后 殉 里 米 亚 并 入 俄罗斯 ， 以 及 乌克兰 东部 局 势 
动荡 的 大 背景 下 ， 传 递 出 俄罗斯 对 欧洲 战略 威胁 的 意味 。 


天 然 气 是 迄今 为 止 最 清洁 的 石化 燃料 ， 欧 洲 对 进口 天 然 气 的 依赖 与 
日 俱 增 。 随 着 英国 和 和 荷兰 在 北海 的 自然 资源 消耗 列 尽 ， 欧 盟 内 部 天 然 气 
产量 自 20 世 纪 90 年 代 起 开始 降低 。 只 有 荷兰 和 丹麦 是 天 然 气 净 出 口 国 。 
尽管 存在 页 岩 气 资源 ， 但 出 于 经 济 和 政治 考虑 (包括 对 页 宕 气 释 放 造 成 
的 环境 影响 的 担心 ) ， 大 部 分 资源 并 不 可 用 。 在 欧洲 国家 中 ， 只 有 波兰 
有 潜力 成 为 页 岩 气 的 主要 生产 商 。 欧 盟 天 然 气 进口 量 占 总 消耗 量 的 份额 
自 20 世 纪 90 年 代 中 期 〈 当 时 大 约 40%) 以 来 稳步 上 升 ， 时 至 今日 大 约 为 
70%。2013 年 ， 欧 洲 地 区 天 然 气 39% 的 进口 量 来 自 俄 罗斯 ， 紧 随 其 后 的 
是 挪威 (34%) 、 阿 尔 及 利 亚 (13%) 和 卡塔尔 7%) 。 大 多 数 天 然 气 
通过 管道 运输 ， 最 引 人 注 目的 是 新 铺设 的 “ 北 溪 管 道 ”(Nord Stream) 。 
另外 需要 注意 的 是 ， 波 罗 的 海 国家 和 芬兰 只 依赖 俄罗斯 一 个 能 源 供应 
国 。 


天 然 气 供应 的 讨论 史 中 充满 了 担忧 和 怀疑 : 一 个 垄断 (或 者 近乎 玲 
BWO 的 供应 商 正 试 图 采取 “分 而 治之 策略 ?， 通 过 分 别 与 每 个 国家 谈判 以 
达成 专门 交易 。 俄 罗斯 总 统 普京 与 意大利 总 理 西 尔 维 奥 ' 贝 户 斯 科 尼 俭 
订 了 一 份 工程 管道 建设 合同 ， 用 于 同意 大 利 国有 企业 埃 尼 集团 (ENID 
输送 俄罗斯 天 然 气 。 两 国 由 此 建立 了 紧密 的 联系 。 普 泵 因此 建议 布 鲁 塞 


尔 也 同样 “建立 类 似 于 罗马 一 莫斯科 的 友好 关系 ”。 三 


在 德国 ， 前 总 理 格 哈 德 : 施 罗 德 与 普京 建立 了 类 似 的 友好 关系 ， 后 
来 ， 从 政坛 退 体 后， 他 在 俄罗斯 天 然 气 工业 开放 式 股份 公司 谍 得 一 个 职 
位 。2005 年 左右 ， 俄 罗斯 希望 通过 谈判 建立 一 个 新 的 海上 管道 〈 北 溪 管 
道 ) ， 意 图 将 西伯 利 亚 的 天 然 气 输送 至 欧洲 西北 部 ， 然 而 水 下 线路 成 本 
更 高 、 环 境 威胁 更 大 ， 对 此 ， 波 罗 的 海 国 家 和 波兰 感到 它们 的 天 然 气 供 
应 会 被 切断 ， 在 面 对 俄罗斯 的 供应 压力 时 更 加 脆弱 。2006 年 ， 波 兰 继任 
国防 部 部 长 扎 德 克 : 西 克 尔 斯 基 (Radek Sikorski) 把 德国 和 俄罗斯 关于 
北 溪 通 道 的 谈判 类 比 于 《 苏 德 互 不 侵犯 条 约 》， 德 国 和 俄罗斯 两 国 曾 在 
这 一 条 约 中 瓜分 波兰 利益 。 


地 缘 政 治 : 俄罗斯 与 乌克兰 的 冲突 和 难民 危机 


直到 2014 年 为 止 ， 相 对 少 的 欧洲 人 对 来 自 俄 罗斯 的 地 缘 政 治 威胁 感 
到 忧虑 。 那 些 担忧 的 人 主要 集中 在 波兰 和 波罗的海 国家 。 然而， 俄罗斯 
对 乌克兰 亚 努 科 维 奇 政权 革命 的 有 反应， 改变 了 这 一 认 知 。2014 年 ， 欧 洲 
导论 风 同 转变 ， 欧 洲 人 更 清晰 地 认识 到 ， 欧 洲 一 体 化 进程 给 整个 欧洲 大 
陆 国 家 带 来 安全 上 的 好 处 。2013 年 初 ， 户 森 堡 首相 让 -元 劳 德 : 容 克 试图 
唤起 人 们 对 1913 年 阴影 的 记忆 来 警告 危险 ， 那 时 处 于 欧洲 危机 爆发 前 的 
平静 时 刻 ， 欧 洲 大 陆 国家 间 的 仇恨 和 敌对 不 断 升 级 。 然 而 ， 容 克 的 观点 
受到 人 们 的 嘲 突 ; 一 年 之 后 ， 他 则 被 视 为 先知 。2014 年 ， 中 国 南 海安 全 
局 势 复 杂 化 ， 乌 殉 兰 东部 冲突 爆发 ， 以 及 伊拉克 和 加 沙 地 区 冲突 的 此 起 
彼 伏 ， 这 部 是 当前 冲突 升级 的 尖锐 预警 信 与 。2015 年 夏天 氢 利 亚 冲 突 升 
级 ， 大 批 难民 涌 入 欧洲 ， 造 成 欧洲 新 的 东西 分 裂 。 东 欧 人 担心 移 斯 林 难 
民 的 文化 冲击 ， 试 图 阻止 难民 流入 。2015 年 ， 安 全 问题 和 欧 债 危 机 间 的 
关系 已 显而易见 。 此 时 ， 对 希腊 退 欧 的 担心 ， 己 更 多 基于 地 缘 政 治 脆弱 
性 的 角度 ， 而 非 金 融 危 机 的 负 外 部 效应 。 


结论 


三 组 完全 不 同 的 外 部 干预 改变 了 欧元 危机 的 进程 ， 第 一 是 美国 ， 第 
二 是 中 国 ， 第 三 则 来 自 俄罗斯 。 美 国 试图 通过 经 济 理论 方面 的 原因 来 宣 
扬 和 揭示 为 何 欧 洲 需 加 强 协同 ， 但 警告 越 直 接 ， 取 得 的 成 效 越 小 。 美 国 
提出 的 加 强 财政 协同 的 建议 较为 中 肯 ， 但 是 以 汉密尔顿 的 思想 路 线 快速 
推进 的 策略 在 政治 上 并 不 可 行 。 中 国 并 不 想 直接 干预 欧洲 政治 ， 其 利益 
在 于 推动 当前 全 球体 系 的 变化 和 多 极 化 进程 ， 以 取代 不 公平 的 、 被 战 后 
法 国政 策 制 定 者 斥责 为 “嚣张 特权 ”的 美国 霸权 。 美 国 和 中 国 尽管 各 自 利 
益 不 同 ， 但 其 政策 都 倾向 于 两 极 化 欧洲 ， 并 游 走 于 不 同 欧 洲 国家 之 间 。 
FEF gb, du Tes WN GE T Ts A TE 


美国 让 德国 政策 制定 者 感到 威胁 和 困扰 ， 而 中 国 则 让 很 多 欧洲 政府 
感到 强大 并 给 欧洲 提供 丰厚 的 商业 合约 。 与 此 相反 ， 俄 罗斯 希望 改变 欧 
洲 的 政治 格局 ， 建 立 其 地 乡 政 治 思想 家 称 为 “ 欧 俄 ”(Eurasia) 的 体系 ， 
以 对 抗 美 国 霸权 。 这 一 企图 更 加 赤裸 裸 和 政治 化 ， 但 只 要 俄罗斯 更 关注 
自身 利益 ， 就 不 会 成 为 有 效 的 策略 。2014 年 ， 俄 罗斯 比 “ 后 冷战 时 
代 ” 及 “后 戈 尔 巴 乔 夫 时 代 ?” 都 更 加 远离 欧洲 。 但 是 ， 俄 罗斯 快速 提升 了 
欧洲 的 凝聚 力 ， 包 括 重 申 共 有 的 多 元 化 理念 、 守 卫 欧 洲 价值 观 。 普 京 对 
欧洲 做 了 有 力 的 提醒 : 欧洲 有 些 方面 仍 是 共同 的 。 在 一 个 越 来 越 认同 零 
和 博 奔 的 世界 ， 他 可 能 《以 一 种 负面 的 方式 ) 对 救助 欧盟 做 出 贡献 。 


E 拉丁 国家 指 拉丁 语系 国家 ， 拉 了 丁 语 是 印 欧 语 系 的 一 个 语族 ， 又 称 为 罗曼 语族 ， 主 要 
包括 从 拉丁 语 演化 而 来 的 现代 诸 语言 ， 包 括 西班牙 语 、 葡 萄 牙 语 、 法 语 、 现 代 意 大 利 
语 、 罗 马 尼 亚 语 和 众多 的 方言 等 。 一 一 译 者 注 
2. Medion 是 德国 的 一 家 消费 性 电子 公司 ， 成 立 于 1982 年 ， 总 部 在 德国 埃 森 。 一 -一 译 者 
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第 十 四 章 ” 国 际 货币 基金 组 织 


国际 货币 基金 组 织 的 介入 改变 了 欧洲 主权 债务 危机 的 进程 。 虽 然 有 
些 人 可 能 认为 ， 从 单纯 的 形式 上 看 ， 国 际 货币 基金 组 织 仅仅 是 其 成 员 政 
府 的 代理 。 但 实际 上 ， 国 际 货币 基金 组 织 自身 有 着 明确 的 了 立场， 反映 了 
其 特定 的 “世界 观 ”。 国 际 货币 基金 组 织 管理 层 〈 尤 其 是 总 裁 ) 及 其 经 济 
学 家 们 制定 政策 时 ， 通 名 旨 在 推动 各 国政 府 同 特定 方 癌 前 进 。 国 际 货 
基金 组 织 经 济 学 家 已 建立 起 日 越 的 专业 技能 且 超 然 于 日 第 政治 的 声誉 。 
2010 年 ， 对 于 外 部 专业 技术 的 需求 使 欧洲 各 国政 府 改变 想法 ， 愿 意 让 国 
际 货币 基金 组 织 参 与 其 中 。 从 这 个 意义 上 来 讲 ， 国 际 货币 基金 组 织 介入 
也 是 欧洲 清晰 地 认识 到 筷 不 具备 能 力 或 权威 解决 其 目 身 问题 的 一 种 反 
应 : 欧洲 需要 外 部 医生 问 诊 下 药 。 


然而 ， 国 际 货币 基金 组 织 积累 的 专业 知识 对 欧洲 来 说 可 能 存在 问 
题 。 首 先 ， 由 于 国际 货币 基金 组 织 参与 救助 的 大 多 是 负债 累累 ， 让 其 头 
疼 不 已 的 国家 ， 包 括 低 收 入 国家 、20 世 纪 80 年 代 的 拉丁 美洲 新 兴 市 场 国 
家 ， 以 及 20 世 纪 90 年 代 后 期 的 东亚 国家 ， 所 以 国际 货币 基金 组 织 最 主要 
的 技术 集中 在 债务 管理 及 债务 可 持续 问题 上 。 


其 次 ， 国 际 货币 基金 组 织 发 展 出 了 一 种 处 理 经 济 改 半 中 的 政治 问题 
的 方法 ， 而 这 一 方法 与 国际 社会 〈 即 强国 ) 传统 上 给 予 国际 货币 基金 组 
织 执法 者 或 “ 代 罪 者 ”(whipping boy) 的 定位 格格 不 入 。 自 20 世 纪 90 年 
代 以 来 ， 国 际 货币 基金 组 织 越 来 越 重 视 “ 自 主管 理 ”(ownership〉 的 概 
念 : 只 有 达成 深刻 的 政治 共识 ， 改 革 才 能 发 挥 作用 。 然 而 ， 欧 洲 之 所 以 
呼吁 国际 货币 基金 组 织 介 入 ， 其 实 是 为 其 经 济 改 革 方 面 缺乏 共识 来 寻找 
BH. 


作为 一 个 国际 经 济 政 策 智 库 《〈 同 时 也 是 基金 组 织 ) ， 国 际 货 币 基 金 


组 织 内 部 不 可 避免 地 呈现 出 不 同 世界 观 之 间 的 分 卜 。 一 直 以 来 国际 贷 

基金 组 织 对 欧洲 有 大 强烈 的 倾 名 性， 特别 是 与 法 国 的 政策 制定 密切 相 

关 。 与 此 同时 ， 德 国 经 常 抱怨 其 公务 人 员 结 构 及 培训 机 制 ， 使 德国 难以 
在 包括 国际 货币 基金 组 织 在 内 的 国际 机 构 中 获得 高 级 管理 层 的 代表 席 

位 。 国 际 货币 基金 组 织 依据 在 美国 新 罕 布什 尔 州 召开 的 联合 国 国际 货 

金融 会 议 上 通过 的 《国际 货币 基金 协定 》， 于 1944 年 7 月 在 布雷 顿 森 林 
建立 ，11 位 历任 总 裁 ( 国 际 货 币 基 金 组 织 首脑 ) 均 为 欧洲 人 。 国 际 货币 
基金 组 织 所 有 的 执行 董事 都 是 欧洲 人 可 谓 机 缘 巧 合 ， 作 为 布雷 顿 森 林 体 
系 的 主要 设计 者 ， 美 国人 哈里 . 德 克 斯 特 : 怀 特 (Harry Dexter White) 
是 国际 货币 基金 组 织 首 任 总 裁 最 有 力 的 人 选 ， 然 而 他 被 指控 为 苏联 间 

谍 。 结 果 形 成 了 一 个 “不 成 文 的 传统 ”"， 世 界 银行 行 长 都 是 美国 人 ， 国 际 
货币 基金 组 织 总 裁 为 非 美国 人 ， 而 实际 上 总 是 欧洲 人 。11 位 历任 国际 货 
币 基 金 组 织 总 裁 中 有 5 位 是 法 国人 ， 他 们 都 深刻 影响 了 国际 货币 基金 组 
织 在 过 渡 时 期 的 发 展 : 固定 汇率 体系 月 泪 时 期 、 拉 美金 融 危机 时 期 、 东 
欧 剧 变 和 苏联 解体 ， 以 及 欧元 危机 时 期 。 相 反 ，6 位 非法 国籍 的 欧洲 人 
总 裁 中 有 4 位 对 国际 货币 基金 组 织 的 影响 很 小 : “二 战 ?结束 后 的 前 两 任 
总 裁 ， 一 位 是 比利时 人 ， 一 位 是 瑞典 人 ， 他 们 所 领导 的 国际 货币 基金 组 
织 都 处 于 相对 边缘 的 状态 ; 21 世 纪 的 前 两 任 总 裁 ， 一 位 是 德国 人 ， 一 位 
是 西班牙 人 人， 在 此 期 间 国际 赁 币 基 金 组 织 影响 力 日 渐 削 弱 ， 且 未 完成 任 
期 束 离 开 了 国际 货币 基金 组 织 。 简 而 言 之 ， 国 际 货币 基金 组 织 看 上 去 是 
法 国 用 来 塑造 世界 的 机 会 。 的 确 ， 在 20 世 纪 90 年 代 后 期 亚洲 金融 危机 

时 ， 著 名 杂志 《巴黎 竞赛 》 (Paris Match) 登载 了 一 张 国 际 货币 基金 组 
织 总 裁 的 照 上 请， 配 以 标题 “全 世界 最 有 权力 的 法 国人 ”。 三 在 欧元 危机 时 
期 ， 国 际 货币 基金 组 织 由 两 位 强 有 力 且 独 具 魅 力 的 法 国政 治 人 物 领 导 : 
一 位 是 多 米 尼克 .斯 特 劳 斯 - 卡 恩 ， 他 曾 被 普 届 认为 是 法 国 社会 党 最 有 和 希 
望 的 总 统 候选 人 ; 男 一 位 是 曾 任 法 国 财 政 部 部 长 的 元 里 斯 带 娜 : 拉 加 


p^ 
fh 


本 章 探 讨 以 下 问题 


图 国 际 贷 币 基金 组 织 的 危机 管理 理念 是 什么 ?为 什么 国际 贷 币 基金 
组 织 越 来 越 关注 债务 可 持续 性 ? 


图 为 什么 国际 贷 币 基 金 组 织 在 2010 年 介入 欧洲 问题 ? 


图 为 什么 国际 货币 基金 组 织 介 入 欧 债 危机 在 其 执行 董事 会 和 管理 层 
内 部 激 起 了 前 所 未 有 的 紧张 情绪 ? 


国 国 际 贷 币 基 金 组 织 如 何在 采纳 法 国 观点 (放松 财政 控制 ) 还 是 德 
国 观点 《严格 政策 限制 ) 之 间 进 退 维 谷 ? 


国际 货币 基金 组 织 的 理念 和 人 危机 管理 


本 市 阐述 国际 货币 基金 组 织 的 经 济 措施 。 首 先 ， 介 绍 国 际 货币 基金 
组 织 对 国际 资本 流动 所 采取 的 措施 : 在 其 不 长 的 历史 中 ， 国 际 货币 基金 
组 织 在 这 方面 发 生 了 剧烈 变化 。 其 次 ， 介 绍 国际 货币 基金 组 织 实 现 债务 
可 持续 性 的 三 种 方法 : 一 是 作为 国际 最 后 贷款 人 帮助 解决 暂时 的 流动 性 
短缺 ， 二 是 要 求 相关 国家 进行 长 期 结构 性 改革 并 担当 蔡 罪 羊 的 角色 ; 三 
是 协调 各 债权 人 提出 受 协 方 采 ， 协 助 解决 抵制 问题 。 最 后 ， 将 介绍 国际 
货币 基金 组 织 其 他 的 危机 管理 措施 。 


国际 货币 基金 组 织 对 国际 资本 流动 的 态度 : 摇摆 不 定 


国际 货币 基金 组 织 的 设计 初衷 是 为 了 确保 布雷 顿 森林 体系 创始 人 
一 一 英国 经 济 学 家 凯恩斯 和 美国 前 财政 部 助理 部 长 哈里 .怀特 的 理念 得 
以 推行 。 当 时 的 英国 政府 要 求 凯恩斯 针对 纳粹 德国 经 济 部 部 长 瓦尔 特 ， 
Æ (Walther Funk) 提出 的 著名 但 虚伪 的 1940 年 欧洲 繁荣 计划 ( 某 种 
程度 上 的 货币 联盟 ) 制定 应 对 方案 。 尽 管 重 回 20 世 纪 20 年 代 的 国际 主义 
对 于 塑造 战 后 关系 模式 颇具 吸引 力 ， 但 凯恩斯 果断 地 气 弃 了 这 一 做 法 。 
他 说 ， 提 供 * 过 去 的 好 时 代 ， 如 1920 一 1921 年 〈 战 后 经 济 衰退 ) 或 1930 


—19334F (KAW) ， 也 即 因 沉 重 的 关税 和 失业 率 等 而 恶化 的 金本位 制 
或 国际 汇 羌 目 由 放任 主义 ， 是 远 远 不 够 的 ”。 三 在 他 提出 的 方案 中 ， 斋 
恩 斯 谈 到 碾 后 “对 社会 及 个 人 安全 的 询 求 "。 三 凯恩斯 和 怀特 计划 的 实 

质 ， 就 在 于 认为 资本 流动 是 两 次 世界 大 战 之 间 不 稳定 的 罪 鑫 祸首 ， 因 而 
为 了 国际 稳定 应 当 限 制 资本 流动 。 凯 恩 斯 反复 强调 他 对 资本 输入 和 输出 
的 好 处 持 怀 疑 态度 。 他 这 样 写 道 “在 未 来 ， 没 有 一 个 国家 会 因 政治 、 

逃避 国内 税收 或 所 有 者 到 国外 避难 这 些 原因 ， 而 坚 无 顾虑 地 允许 资金 外 
Ju: 同样 ， 也 没有 国家 能 够 安全 接受 由 逃亡 资金 形成 的 不 必要 的 资本 流 
入 ， 并 安全 地 用 于 固定 投资 。” 三 资本 流向 突然 反 转 的 可 能 性 ， 将 使 利 
用 这 些 资 金 进行 长 期 投资 且 市 场 流动 性 较 低 的 国家 更 易 遭 受 危 机 。 


然而 ， 钟 摆 总 是 摇摆 不 定 ， 资 本 流动 重新 兴起 。20 世 纪 80 年 代 ， 在 
放松 管制 的 新 “时 代 思 潮 ” 中 , “华盛顿 共识 "应运 而 生 ， 该 共识 与 第 四 草 
中 提 到 的 德国 秩序 自由 主义 有 许多 相似 之 处 。 在 国际 舞台 上 ， 国 际 货币 
基金 组 织 处 于 体系 构建 的 前 沿 ， 推 动 规则 更 适应 经 济 新 时 代 和 金融 全 球 
化 。 上 自由 国际 资本 和 贸易 流动 是 为 全 球 新 架构 指引 方向 的 北极 星 。 这 一 
观点 与 德国 经 济 思 想 一 致 。 巴 盾 的 是 ， 当 时 负责 修订 目 由 化 和 全 球 化 规 
则 的 国际 公务 人 员 均 为 法 国人 : 他 们 是 欧盟 委员 会 的 雅 元 ' 德 洛 尔 、 世 


ba 
基金 组 织 的 雅克 ' 德 拉 罗 西 埃 《〈Jacques de Larosière) 和 米 鞭 尔 : 康 德 苏 
(Michel Camdessus) 。 三 


20 世 纪 90 年 代 中 期 ， 国 际 货币 基金 组 织 倡 导 对 其 协定 条 款 进 行 第 三 
次 修订 ， 国 际 资本 流动 被 确定 为 国际 货币 基金 组 织 成 员 做 出 的 承诺 《〈 某 
种 意义 上 类 似 于 20 世 纪 40 年 代 最 初 承 诡 的 经 常 项 目 可 羌 换 ， 比 如 商品 和 
服务 支付 ， 但 不 包括 外 国 投资 )》。 然 而 ， 由 于 1997 一 1998 年 亚洲 金融 危 
机 展现 了 不 受 监管 的 资本 流动 与 不 成 熟 的 金融 体系 相互 作用 带 来 的 危 
险 ， 第 三 次 修订 从 未 实现 。 马 来 西亚 虽然 被 国际 货币 基金 组 织 和 国际 社 
会 认为 是 实行 资本 管制 的 负面 教材 ， 但 其 表现 好 于 保持 经 常 账户 开放 的 
国家 。 关 于 国际 资本 流动 态度 的 钟 摆 开始 再 次 摆 回 。 在 20 世 纪 90 年 代 后 


期 ， 国 际 货币 基金 组 织 的 一 些 研究 报告 甚至 对 资本 流动 的 危险 提出 了 和 警 
告 : 册 恩 期 和 怀特 曾 提出 的 问题 再 次 出 现 。 


国际 货币 基金 组 织 关 于 债务 可 持续 性 的 观 后 


国际 货币 基金 组 织 培养 了 大 量 专 家 来 解决 主权 债务 问题 。 在 1982 年 
之 前 ， 当 私人 资金 流入 拉丁 美洲 时 ， 许 多 分 析 认 为 国际 货币 基金 组 织 没 
有 发 挥 应 有 的 作用 。 当 墨西哥 发 生 债 务 危机 并 迅速 划 延 至 巴西 、 阿 根 廷 
等 其 他 拉美 大 国 时 ， 国 际 货币 基金 组 织 作为 危机 管理 者 介入 其 中 。 一 开 
始 ， 国 际 货币 基金 组 织 动 用 自身 资源 提供 资金 ， 并 以 私有 银行 也 同意 提 
供 更 多 贷款 为 条 件 ， 同 时 协商 制定 改革 方案 以 使 债务 国 可 持续 发 展 。 始 
于 1982 年 的 危机 爆发 7 年 之 后 ， 债 权 人 在 “布雷 迪 计 划 ”(Brady Plan) 下 
开始 接受 债务 减免 。 三 


国际 货币 基金 组 织 危 机 管理 项 目的 最 初 目 标 是 实现 一 国 的 债务 可 持 
续 性 。 也 就 是 ， 一 国 未 来 的 税收 收入 减 去 其 文 出 足以 确保 该 国有 能 力 且 
意愿 偿还 债务 。 然 而 ， 在 大 多 数 情况 下 关于 “债务 是 人 否 可 持续 ?并 无 明 
确 的 答案 。 债 务 在 东 些 高 增长 、 低 利率 国家 可 能 是 持续 的 ， 但 在 必 一 些 
国家 则 不 可 持续 。 


国际 货币 基金 组 织 实现 债务 可 持续 主要 有 三 种 方法 : 一 是 作为 国际 
最 后 贷款 人 帮助 解决 暂时 的 流动 性 短缺 ， 二 是 要 求 相 关 国 家 进行 长 期 结 
构 性 改革 并 担当 蔡 罪 壮 角 色 ; 三 是 协调 各 个 债权 人 提出 受 协 方案 ， 协 助 
解决 抵制 问题 。 


作为 最 后 贷款 人 的 国际 货币 基金 组 织 


首先 ， 当 一 个 国家 面临 “展期 风险 "时 ， 国 际 货币 基金 组 织 将 发 挥 最 
后 国际 贷 丈 人 的 作用 。 这 种 情况 可 能 发 生 在 发 行 以 外 币 计价 的 短期 债券 
的 国家 。 其 央行 可 能 不 具备 足够 的 外 汇 储备 来 元 服 暂时 的 流动 性 短缺 。 
人 们 预计 利率 走高 ， 利 率 就 可 能 真 的 会 升 高 。 国 际 货币 基金 组 织 的 财务 


文 持 能 够 减轻 该 国 的 利 轧 负担 ， 从 而 使 整体 债务 水 平 可 持续 。 通 币 ， 经 
济 增长 和 利率 水 平 取 决 于 债权 人 对 债务 是 否 可 持续 的 判断 。 这 就 产生 了 
可 能 的 反馈 回路 和 多 重 均 衡 下 的 不 确定 性 。 国 际 货币 基金 组 织 项 目的 成 
功 很 大 程度 上 依赖 于 信心 效应 : 如 果 市 场 相信 债务 占 GDP 的 比重 能 够 稳 
定 下 来 ， 将 以 低 利率 提供 必要 的 资金 ， 从 而 使 经 济 恢复 增长 ， 市 场 信心 
也 将 恢复 。 反 之 ， 该 国 将 陷入 螺旋 式 下 跌 的 低 增长 以 及 债务 与 GDP 之 比 
不 断 攀 升 。 


一 些 批 评 者 认为 救助 的 可 能 性 会 导致 道德 风险 ， 国 际 货币 基金 组 织 
提供 的 保险 实际 上 刺激 了 和 危险 的 非 生产 性 资本 流动 。 在 1994 一 1995 年 黑 
西 哥 Tesobono (一 种 与 美元 挂 钓 的 债券 ) 债券 危机 后 ， 这 样 的 批评 声音 
越 加 明显 ， 特 别 是 受到 了 自由 市 场 经 济 学 家 如 米尔 顿 : 弗 里 德 曼 等 人 的 
强烈 批评 。 弗 里 德 曼 认为 “国际 货币 基金 组 织 对 轰 西 哥 的 外 部 救助 助 推 
了 两 年 后 爆发 的 东南 亚 金融 危机 >”。 受 到 高 利率 和 高 回报 的 吸引 ， 个 人 
和 金融 机 构 向 东南 亚 国 家 放贷 和 投资 ， 因 为 他 们 确信 ， 如 果 意 外 发 生 或 
钉 住 汇 率 制度 被 打破 ， 国 际 货币 基金 组 织 将 提供 外 部 救助 ， 从 而 打消 了 
投资 者 对 货币 风险 的 疑虑 。 三 在 国际 货币 基金 组 织 执 董 会 上 ， 德 国 代表 
极力 并 不 断 地 表达 对 这 一 道德 风险 的 担忧 。 也 正 是 德国 在 1994 年 马德里 
召开 的 国际 货币 基金 组 织 年 度 会 议 上 成 功 阻 止 了 关于 批准 发 行 国际 货币 
基金 组 织 特 别提 球 权 的 提案 。 德 国人 认为 并 无 证 据 表 明 普 表 的 流动 性 短 
缺 ， 而 在 修订 后 的 国际 货币 基金 组 织 协议 条 球 中 ， 普 授 的 流动 性 短缺 是 
新 发 行 特别 提 款 权 的 条 件 。 三 


仅 依 靠 国 际 货币 基金 组 织 的 流动 性 援助 并 不 足以 扭转 一 个 国家 的 状 
况 ， 实 现 债务 可 持续 。 国 际 货 币 基 金 组 织 的 贷款 需要 发 挥 枉 杆 作 用 或 者 
说 “催化 剂 作 用 ”: 说 服 投资 者 该 国 己 实现 债务 水 乎 可 持续 ， 他 们 未 来 的 
投资 是 安全 的 。 国 际 货 币 基金 组 织 债务 管理 的 第 二 个 要 又 是 促使 危机 国 
家 对 外 承诺 未 来 将 实施 推动 增长 的 结构 性 改革 。 国 际 货币 基金 组 织 作为 
协调 人 与 现 有 债权 人 协商 减免 债务 ， 解 决 抵 制 问题 。 


作为 执行 者 的 国际 货币 基金 组 织 


国际 货币 基金 组 织 第 二 项 危机 管理 工具 ， 具 体 来 说 就 是 扮演 执行 者 
和 蔡 罪 羊 的 角色 。 国 际 货币 基金 组 织 提 供 救助 的 条 件 是 要 求 一 国 承诺 实 
施 结 构 性 改革 。 文 持 这 一 点 的 一 个 强 有 力 的 政治 经 济 学 论据 就 是 : 一 国 
既得 利益 团体 会 阻碍 改革 和 持续 的 调整 ， 只 有 来 自 外 部 的 强制 压力 才能 
解决 这 一 问题 。 此 前 国际 货币 基金 组 织 介 入 的 欧洲 事务 是 1976 一 1977 年 
英国 和 意大利 面临 的 经 济 困境 ， 外 部 压力 成 为 推动 政策 天 平 倒 向 改革 的 
重要 力量 。 但 外 部 压力 驱动 改革 最 为 糟糕 的 例子 发 生 在 1997 一 1998 年 亚 
洲 金融 危机 期 间 ， 改 革 方 案 招致 实施 国 的 强烈 不 满 。 特 别 是 印度 尼 西 亚 
改革 计划 中 的 具体 条 件 ， 被 怀疑 是 迫使 苏 哈 托 政权 下 台 的 政治 计划 的 一 
部 分 ， 从 而 引发 了 国际 货币 基金 组 织 开 出 的 条 件 是 否 存在 过 度 干 预 问题 
的 讨论 。 对 于 外 部 压力 到 底 应 扮演 何 种 和 角色， 逐步 形成 了 “自主 管理 ” 原 
则 : 只 有 与 受 救 助 国家 在 改革 理念 方面 达成 真正 和 深入 的 共识 ， 国 际 货 
币 基 金 组 织 的 项 目 才 有 希望 取得 成 功 。 


两 个 形成 鲜明 对 比 的 形象 : 一 方面 国际 货币 基金 组 织 作为 外 部 代理 
人 也 是 不 受 欢 迎 的 改革 和 调整 的 蔡 罪 羊 ， 男 一 方面 国际 货币 基金 组 织 作 
为 受 助 国 自主 管理 的 推动 者 。 在 国际 货币 基金 组 织 的 历史 中 ， 这 两 种 形 
象 总 是 交 蔡 出 现 。 甚 至 在 20 世 纪 50 年 代 后 期 ， 国 际 货 币 基金 组 织 总 裁 佩 
尔 : 雅 各 布 松 (Per Jacobsson) 告诉 一 位 西班牙 电视 观众 : “我 必须 强 
调 ， 只 有 当 受 援 国 家 有 成 功 意愿 时 ， 这 些 项 目 才 可 能 最 终 获得 成 功 。 
际 货币 基金 组 织 总 能 在 这 些 国家 找到 清醒 地 知道 需要 做 什么 的 人 。 国 际 
货币 基金 组 织 不 会 将 条 件 强 加 于 这 些 国家 ， 它 们 需要 目 主 地 做 出 判断 ， 
虽然 一 些 措施 十 分 严厉 却 是 为 了 这 些 国家 自身 的 利益 。” 三 自 亚洲 金融 
危机 以 来 ， 为 了 回应 过 度 干预 问题 的 广泛 批评 ， 国 际 货币 基金 组 织 回归 
了 国家 自主 管理 的 模式 ， 不 愿意 再 被 当 作 苛刻 改革 政策 的 严 历 执 行者 。 


作为 协调 者 的 国际 货币 基金 组 织 


第 三 ， 国 际 货币 基金 组 织 充当 了 债权 人 之 间 的 协调 人 ， 从 而 推动 他 
们 做 出 受 协 让 步 。 为 了 实现 债务 水 平 的 可 持续 ， 需 要 说 服 或 对 债权 人 施 
加 压力 使 其 蔬 免 部 分 债务 或 至 少 对 债务 展期 。 当 然 ， 每 一 个 债权 人 都 不 
愿 做 出 让 步 ， 并 希望 其 他 债权 人 符 免 部 分 债务 而 使 整体 债务 水 平 可 持 
续 。 尺 管 所 有 债权 人 相互 协调 的 结果 ， 能 更 好 地 实现 债务 可 持续 性 并 使 
单个 债权 人 获 区 更 大 ， 但 策略 上 每 个 俩 权 人 都 在 等 竺 或 者 抵制 。 国 际 货 
币 基 金 组 织 的 角色 是 充当 中 间 人 ， 相 互 协调 达成 解决 方案 以 元 服 抵制 问 


el 


回 过 头 来 看 ，20 世 纪 80 年 代 的 危机 更 容易 解决 ， 因 为 仅 有 一 小 部 分 
的 大 型 国际 化 银行 以 银团 贷款 的 形式 持 有 债务 。 而 到 20 世 纪 末 和 21 世 纪 
初 ， 随 着 资本 市 场 以 及 主权 债务 的 债券 融资 的 发 展 ，80 年 代 时 要 求 俩 权 
人 让 步 并 继续 放贷 的 解决 方式 已 不 再 可 行 。 随 着 不 断 增加 的 资本 流动 ， 
(RATE AAR EA TD BL RENEE AU FSG Fes Sie” OT T ed 
重组 不 感 兴趣 ， 抵 制 问题 变 得 更 为 严重 。 国 际 货币 基金 组 织 开 始 介 入 关 
于 债权 人 如 何 通过 窒 免 部 分 债务 以 利于 改革 方案 的 讨论 。 


1996 年 ， 十 国 集团 建议 在 以 外 币 计价 的 主权 债券 合同 中 引入 集体 行 
动 条 球 CCACs) 。 集 体 行 动 条 款 意 味 着 如 果 一 笔 债 券 的 大 多 数 持 有 人 
同意 债务 重组 方案 ， 则 该 决定 对 所 有 持 有 人 都 具有 约束 力 。 在 21 世 纪 
初 ， 紧 随 亚洲 金融 危机 ， 发 生 了 俄罗斯 和 土耳其 经 济 危 机 ， 这 一 问题 再 
度 突显 。 国 际 货 币 基 金 组 织 第 一 副 总 裁 安妮 :元 鲁 格 提出 了 一 个 普 适 性 
的 国际 法 律 框 架 ， 以 谈判 为 基础 进行 债务 减免 ， 类似 于 国内 的 破产 法 ， 
被 称 为 “主权 债务 重组 机 制 ”(Sovereign Debt Restructuring Mechanism, 
SDRM) 。 然 而 ， 这 一 提 守 陷入 困境 。 三 美国 更 偏 同 于 依靠 市 场 解决 问 


je 


其 他 问题 


不 仅 主 权 债 券 持 有 人 变 得 更 分 散 ， 主 权 债券 市 场 的 整体 规模 目 20 世 


纪 80 年 代 起 显著 增长 。 为 了 适应 以 主权 债务 危机 为 特色 的 新 局 面 ， 国 际 
货币 基金 组 织 采用 了 “特别 通道 ”这 一 新 政策 ， 极 大 地 提高 了 对 单个 国家 
的 可 用 资源 〈 相 较 于 其 配额 ) 。 然 而 ， 这 一 特别 通道 需 服 从 于 对 该 国外 
部 债务 可 持续 性 的 评估 ， 而 评估 结果 必须 是 “高 概率 ”的 正面 结论 。 在 巴 
基 斯 坦 和 乌克兰 这 样 的 非 系统 性 国家 ， 作 为 国际 货币 基金 组 织 项 目的 附 
带 部 分 ， 偿 债 期 限 可 以 延长 ，2003 年 基于 安全 状况 对 乌拉 圭 债 务 给 予 

59% 一 20% 的 适度 估 值 折扣 。 三 两 个 更 大 的 救助 项 目 是 阿根廷 和 俄罗斯 
责 务 危机 ， 均 由 单 边 违约 引发 ， 在 协商 后 以 大 幅度 的 估 值 折扣 收尾 : 俄 
罗斯 2000 年 获得 了 50% 以 上 的 估 值 折扣 ， 阿 根 廷 2005 年 获得 了 70% 以 上 
的 估 值 折扣 。 


随 着 各 国 与 全 球 资本 市 场 一 体 化 程度 以 及 相互 依赖 程度 逐步 加 深 ， 
恢复 市 场 准 入 成 为 国际 货币 基金 组 织 援助 项 目的 首要 目标 ， 也 是 判断 其 
效果 的 重要 基准 。 反 过 来 ， 恢 复 市 场 准 入 需要 已 有 和 未 来 的 债权 人 认定 
债务 上 共有 可 持续 性 。 侍 则 所 做 的 努力 和 耗费 的 资源 都 是 徒 大 的 。 如 果 债 
务 被 认定 为 不 可 持续 ， 则 援助 项 目 不 得 不 纳入 债务 减免 措施 。 


此 外 ， 开 放 和 活跃 的 资本 市 场 为 国家 间 的 金融 危机 蔓延 创造 了 新 的 
渠道 。 这 也 成 为 解决 主权 债务 问题 时 的 关注 重点 ， 也 就 是 说 ， 担 心 一 国 
的 债务 减免 可 能 会 触及 其 他 经 济 体 更 广泛 的 系统 性 后 果 。 这 也 束 是 为 什 
么 债务 减免 作为 国际 货币 基金 组 织 援助 项 目的 一 个 组 成 部 分 ， 选 择 在 非 
系统 性 国家 进行 试 扣 的 原因 。 当 国际 货币 基金 组 织 需 要 解决 2010 年 希腊 
债务 危机 时 ， 这 些 2002 年 框架 中 缺失 的 部 分 对 国际 货币 基金 组 织造 成 困 
扰 ， 最 终 寻 致 违 背 债务 可 持续 性 标准 的 系统 性 豁免 《systemic 


exemption) 三 。 


际 货币 基金 组 织 对 欧元 危机 的 前 期 介入 


关于 国际 货币 基金 组 织 是 否 应 介入 欧洲 债务 危机 的 争论 出 现时 ， 国 


际 货币 基金 组 织 看 似 正 处 于 其 历史 中 的 周期 性 低谷 期 。 资 本 市 场 运行 民 
好 ， 大 量 资 金 在 国际 流动 ， 对 国际 货币 基金 组 织 项 目的 需求 有 所 下 降 。 
贷款 利 奶 收入 是 国际 货币 基金 组 织 维持 其 运营 的 主要 资金 来 源 之 一 ， 因 
而 当时 国际 货币 基金 组 织 看 似 已 难以 文 付 其 自身 开销 。 当 法 国 总 统 院 科 
齐 2007 年 提名 法 国 经 济 学 家 、 社 会 党 政客 多 米 尼 融 : 斯 特区 斯 - 卡 恩 作为 
国际 货币 基金 组 织 第 十 任 总 裁 时 ， 他 可 能 认为 他 将 其 主要 政治 对 手 送 上 
了 注定 会 失败 的 位 置 。 实 际 上 ， 斯 特区 期 - 卡 恩 在 华盛顿 的 第 一 项 重要 
任务 就 是 对 国际 货币 基金 组 织 大 幅 裁员 。 


随 着 全 球 金融 危机 的 爆发 ， 国 际 货 币 基 金 组 织 重 新 成 为 探讨 全 球 经 
济 协 调 合作 的 核心 组 织 。2008 年 11 月 ， 国 际 货 币 基 金 组 织 为 匈牙利 提供 
了 157 亿 美元 的 援助 ， 帮 助 匈牙利 避免 了 一 场 由 银行 业 体系 传导 并 威胁 
奥地利 和 其 他 国家 的 传染 性 危机 ， 甚 至 可 以 说 是 避免 了 中 欧 大 请 条 的 重 
演 。2009 年 4 月 在 伦敦 召开 的 二 十 国 集团 危机 峰会 上 ， 全 球 主要 国家 同 
意 增 资 将 国际 货币 基金 组 织 的 规模 扩大 一 倍 ， 并 实行 治理 改革 从 而 给 予 
新 兴 市 场 更 大 的 话语 权 。 国 际 货 币 基金 组 织 也 在 2008 年 11 月 后 推动 了 财 
政 刺激 计划 以 应 对 世界 经 济 的 急剧 收缩 。= 


匈牙利 援助 项 目 取得 了 较 大 成 功 ， 虽 然 看 上 去 与 国际 货币 基金 组 织 
的 第 规模 式 并 无 不 同 ， 但 是 ， 当 一 年 后 相似 的 问题 出 现在 为 一 个 欧元 区 
成 员 国 希腊 身上 时 ， 所 有 事情 都 变 得 更 为 复杂 。 欧 元 区 作为 货币 联盟 ， 
成 员 国 很 自然 地 认为 它们 在 国际 货币 基金 组 织 中 是 共同 作为 一 个 实体 而 
存在 的 。 诚 然 ， 单 个 国家 在 法 律 上 都 是 国际 货币 基金 组 织 的 独立 成 员 。 
欧洲 央行 是 国际 货币 基金 组 织 执 董 会 观察 员 ， 但 没有 投票 权 。 关 于 设 辽 
欧元 区 席位 的 大 胆 提议 从 未 实现 过 。 


欧元 区 国家 分 散在 许多 个 选区 ， 因 而 其 影响 力 和 投票 权 与 非 欧 元 区 
甚至 是 非 欧洲 国家 《爱尔兰 属于 加 拿 大 选区 ) 联合 在 一 起 。 国 际 货币 基 
金 组织 的 执行 董事 会 由 24 名 执行 董事 组 成 。 多 数 执行 鞋 事由 成 员 国 所 在 
的 选区 选举 产生 。 直 到 2016 年 份额 改革 实施 前 ， 基 金 份 额 最 大 的 5 个 国 


家 一 一 美国 、 日 本 、 德 国 、 法 国 和 英国 一 一 任命 其 各 目的 执行 董事 。 这 
一 特权 使 欧洲 拥有 超额 代表 。 欧 元 里 份 认同 逐步 影响 了 国际 货币 基金 组 
织 和 其 他 国际 论坛 。 欧 元 区 自 映 的 第 四 条 球 监 督 程序 (一 种 第 规 经 济 健 
康 检 查 方式 ) ， 较 其 他 国际 货币 基金 组 织 成 员 而 言 ， 逐 步 显 示 出 更 强 的 
重要 性 并 吸引 了 更 多 的 行政 资源 。 在 二 十 国 集团 内 部 ， 欧 元 区 国家 试图 
形成 联盟 来 对 抗 早 一 国家 关于 国际 收文 和 经 常 账户 的 讨论 (这 样 的 集 略 
十 分 适合 德国 ， 因 为 在 欧元 区 的 整体 资产 负债 中 ， 德 国 的 顺差 被 稀释 
本 由 


当 和 希腊 财政 危机 在 2009 年 10 月 选举 后 第 一 次 爆发 ， 欧 洲 的 所 有 雇 策 
者 都 认为 他 们 能 找到 自己 的 解决 之 道 。 一 段 时 间 以 后 ， 国 际 货币 基金 组 
织 设 计 了 一 整套 欧洲 方案 ， 并 不 只 针对 希腊 ， 但 法 律 上 无 法 实施 ， 因 为 
不 管 是 欧盟 还 是 欧元 区 都 不 是 国际 货币 基金 组 织 的 成 员 〈 不 具备 开展 国 
际 货币 基金 组 织 项 目 或 动用 国际 货币 基金 组 织 资源 的 资质 ) 。2009 年 12 
月 ， 和 希腊 政府 向 欧盟 委员 会 承诺 实施 稳定 计划 并 于 2010 年 提交 方案 。 布 
鲁 塞 尔 的 官方 态度 是 国际 货币 基金 组 织 的 资金 援助 并 “不 合适 也 不 受 欢 
迎 ”。" 二 这 也 得 到 主要 决策 者 如 德国 央行 主席 阿 克 赛 尔 :韦伯 的 啊 应 ，12 
月 9 日 出 版 的 《金融 时 报 》 援 引 了 他 的 说 法 ,“ 在 《稳定 与 增长 公约 》 中 
并 无 国际 货币 基金 组 织 的 一 席 之 地 ”。 三 就 在 几 天 前 ， 希 腊 财 政 部 部 长 
也 声明 希腊 “不 可 能 ?求助 于 国际 货币 基金 组 织 。 他 之 后 回忆 道 ， 萨 科 章 
曾 着 重 强调 “我 将 永远 不 会 允许 国际 货币 基金 组 织 介 入 欧洲 ”。 三 


随 独 市 场 压 力 增 大 ， 融 资 环 境 亚 化 ， 对 于 希腊 公共 财政 数据 可 信 度 
的 怀疑 浮 出 水 面 ， 扩 大 外 部 援助 的 必要 性 进一步 突显 ， 欧 洲 坚 持 不 求助 
国际 货币 基金 组 织 的 立场 已 难以 维系 。 德 国 方面 的 回应 首先 来 目 其 财政 
部 部 长 沃 尔 夫 冈 朔 伊 布 勒 ， 他 要 求 建 立 欧洲 货币 基金 。 默 死 尔 也 部 分 
地 改变 了 立场 ， 原 因 是 她 认为 国际 货币 基金 组 织 作为 外 部 组 织 ， 可 以 成 
为 一 个 强硬 的 “警察 "， 能 够 施加 欧洲 人 自己 可 能 无 法 达成 一 致 的 苛刻 条 
件 。 默 元 尔 称 “ 欧 洲 内 部 并 不 能 够 解决 这 一 问题 ， 而 国际 货币 基金 组 织 
则 更 有 经 验 ”。 三 此 外 ， 救 助 硕 腊 方案 可 能 面临 来 自 德国 宪法 法 院 的 挑 


成 ， 而 引入 国际 货币 基金 组 织 则 为 应 对 这 一 问题 提供 了 支持 。 DÀ 


一 开始 ， 法 国 和 欧洲 央行 反对 德国 引入 国际 货币 基金 组 织 参与 救 
助 。 另 一 方面 ， 和 希腊 则 对 此 乐 见 其 成 。 和 希腊 公共 债务 管理 局 局 长 彼得 罗 
斯 : 赫 里 斯 托 祖 卢 (Petros Christodoulou) 认为 ， 引 入 国际 货币 基金 组 织 
将 “消除 违约 和 再 融资 风险 ， 也 将 增加 政府 紧 纵 政策 的 可 信 度 ”。 三 事实 
上 上， 国际 货币 基金 组 织 总 裁 斯 特 劳 斯 - 卡 恩 后 来 透露 ， 自 2009 年 11 月 、 
12 以 来 ， 他 和 希腊 总 理 就 国际 贷 币 基金 组 织 的 介入 进行 了 秘密 阐 谈 ， 
卡 恩 有 一 个 团队 负责 回 希 腊 人 简要 说 明 如 何 解 决 欧洲 问题 “这 些 都 是 
因为 希腊 人 自己 希望 国际 货币 基金 组 织 介 入 ， 尽 管 出 于 政治 因素 希腊 总 
理 乔 治 . 由 潘 德 里 欧 并 不 愿意 承认 ”。 三 


显然 ， 斯 特 劳 斯 - 卡 恩 希 望 介 入 其 中 。 他 对 如 何 拯救 欧洲 有 着 很 明 
确 的 想法 ， 同 时 也 希望 向 世人 展示 在 他 领导 下 的 新 国际 货币 基金 组 织 能 
够 发 挥 积极 作用 。 卡 恩 在 布 鲁 金 斯 学 会 的 一 次 政策 性 演讲 中 提出 了 
对 “新 国际 货币 基金 组 织 ” 的 愿景 ， 他 引用 了 凯恩斯 的 话 : “凯恩斯 在 其 
巨著 《就 业 、 利 息 和 货币 通论 》 的 最 后 ， 这 样 写 道 ， 我 们 所 生存 的 经 济 
社会 ， 其 显著 缺点 乃 在 于 不 能 提供 充分 就 业 ， 以 及 财富 与 所 得 之 间 的 分 
配 有 欠 公 平 合理 。” 卡 恩 的 结论 是 “就 业 和 投资 是 经 济 繁荣 稳定 、 政 治 稳 
定 与 和 平 的 基石 "。 三 他 希望 国际 货币 基金 组 织 能 置身 于 世界 经 济 问题 
讨论 的 决策 圈 内 ， 其 至 处 于 中 心地 位 。 他 不 断 地 推动 对 希腊 的 大 力 支 
持 ， 也 信心 满 满 地 认为 自己 有 能 力 对 德国 施加 影响 。 


国际 货币 基金 组 织 对 希腊 的 援助 项 目 非 同 寻常 。 尺 管 国际 货币 基金 
组 织 仅 提 供 了 30% 或 者 说 300 亿 欧元 的 融资 ， 但 这 一 数字 是 希腊 配额 的 
32.12 人 和信， 成 为 国际 货币 基金 组 织 援助 资金 与 其 配额 之 比 最 高 的 项 目 
此 前 的 纪录 是 1998 年 对 韩国 的 援助 ， 资 金 与 配额 之 比 也 不 到 20) 。 


当 有 关 国 际 货币 基金 组 织 越权 的 批评 广泛 流传 ， 国 际 货币 基金 组 织 
在 2003 年 东亚 和 阿根廷 援助 项 目 后 建立 起 新 的 框架 ， 从 而 绕 开 了 其 自身 


对 债务 可 持续 性 的 要 求 。 考 虑 到 希腊 作为 欧元 区 成 员 的 特殊 情况 ， 国 际 
仙 币 基金 组 织 引 入 “系统 性 容 免 (欧元 区 内 部 风险 传染 的 关键 词 ) ， 实 
际 上 放弃 了 它 关 于 债务 项 目的 所 有 和 条件。 因此， 根据 欧洲 当局 的 要 求 ， 
第 一 个 希腊 援助 项 目 并 不 包括 债务 减免 。 这 一 系统 性 共 免 对 国际 货币 基 
金 组 织 执 重 会 及 其 成 员 国 来 说 都 很 难 接受 。 这 也 是 国际 货币 基金 组 织 历 
史上 第 一 次 在 未 经 事前 深思 玖 虑 的 情况 下 ， 为 了 配合 援助 项 目的 特定 限 
制 性 因素 ， 而 对 贷款 框架 的 关键 要 素 做 出 重大 改变 。 


2010 年 5 月 9 日 ， 国 际 货 币 基 金 组 织 执 董 会 就 该 项 目 进 行 了 讨论 ， 所 
有 新 兴 市 场 〈 也 包括 瑞士 ) 的 代表 均 持 严重 的 保留 意见 。 随 后 泄露 的 会 


议 纪要 显示 : 


国际 货币 基金 组 织 工作 人 员 认 识 到 该 项 目 风险 极 高 ， 特 别 是 对 债务 
可 持续 性 的 评估 …… 许 多 代表 〈 阿 根 廷 、 巴 西 、 印 度 、 俄 罗斯 和 瑞士 ) 
都 对 项 目 存 在 要 素 缺 失 表 示 遗 憾 : 该 项 目 应 当 包 含 债务 重组 和 私人 部 门 
参与 ， 用 巴西 执行 董事 的 话 来 说 ，“ 对 布 腊 私人 部 门 债券 持 有 者 的 外 部 
救助 ， 主 要 就 是 救助 欧洲 金融 机 构 ”。 阿 根 廷 执行 董事 对 该 项 目 持 批 评 
态度 ， 该 项 目 似乎 是 在 重复 此 前 2001 年 阿根廷 债务 危机 时 所 犯 的 错误 
(例如 不 可 持续 的 财政 紧缩 ) 。 令 其 他 欧洲 执行 董事 感到 “意外 ”的 
是 ， 瑞 士 执行 董事 也 对 项 目 不 包 人 钨 债务 重组 表示 忧虑 ， 并 提出 有 必要 恢 
复 关 于 主权 债务 重组 机 制 的 讨论 。 瑞 士 执 行 董事 (受到 澳大利亚 、 巴 西 
和 伊朗 的 支持 ) 指出 ， 工 作 人 员 在 文件 中 〈 未 经 执 董 会 事先 批准 ) “ 悄 
悄 ” 改变 了 特别 通道 政策 的 第 二 条 准则 ， 将 它 延 伸 至 有 “高 风险 的 国际 
系统 性 溢出 效应 ”的 情形 。 三 


但 在 当时 ， 国 际 货币 基金 组 织 管理 层 、 美 国 以 及 欧洲 大 国政 府 持续 
不 断 地 施加 压力 要 求 通过 该 方案 。 国 际 货币 基金 组 织 第 一 副 总 裁 ， 美 国 
AAS AEE (John Lipsky) 在 会 议 上 威胁 道 :“ 要 清楚 一 点 ， 这 里 
没有 B 计 划 而 只 有 A 计 划 ， 以 及 促使 A 计 划 成 功 的 决心 。 仅 此 而 已 。” 三 


正如 国际 货币 基金 组 织 独 立 评估 办 公 室 (Independent Evaluation 
Office〉 在 2012 年 指出 的 ， 随 着 越 来 越 多 的 希腊 政府 债务 转移 人 至 官方 手 
中 ， 尽 党 危机 传染 风险 有 所 下 降 ， 但 所 有 观点 仍 认 为 系统 性 齿 免 有 理由 
ARA. VE 


显然 ， 欧 洲 当局 ， 特 别 是 欧洲 央行 ， 坚 决 反 对 考虑 任何 形式 的 债务 
重组 ， 这 是 系统 性 豁免 的 根源 所 在 。 在 众多 国际 货币 基金 组 织 工作 人 员 
眼中 ， 这 大 大 削弱 了 项 目的 可 信 度 。 执 重 会 决议 一 出 ， 怀 疑 情绪 立即 骨 
头 ， 导 致 信心 进一步 削弱 ， 市 场 受到 负面 影响 。 


国际 货币 基金 组 织 不 得 不 与 那些 目标 不 同 且 专 业 知识 不 对 等 的 欧洲 
参与 者 们 分 享 救助 条 件 的 定义 。 国 际 货币 基金 组 织 投入 资金 和 声誉 ， 但 
对 这 些 救 助 项 目 仅 有 部 分 控制 权 ， 这 样 的 安排 一 旦 失败 将 更 难 令 人 接 
受 ， 问 题 也 更 难 解决 。 


国际 货币 基金 组 织 和 三 要 马车 


从 一 开始 ， 欧 盟 委员 会 、 国 际 货币 基金 组 织 以 及 欧洲 央行 就 达成 协 
议 共 同 合 作 来 完成 国家 援助 项 目 。 三 轰 马 车 就 是 由 这 次 合作 而 产生 的 。 
三 者 之 间 的 官僚 主义 冲突 不 可 避免 ， 但 这 并 不 是 困难 的 主要 来 源 。 正 式 
的 三 加 马车 安排 运行 尽 好 ， 但 显然 带 来 了 新 的 复杂 性 : 援助 项 目的 具体 
安排 在 呈现 给 受 援 国之 前 ， 需 要 人 驳 在 三 加 马车 成 员 间 达成 一 致 。 此 外 ， 
还 存在 着 专业 能 力 上 的 不 对 称 : 国际 货币 基金 组 织 在 调整 项 目 和 救助 条 
件 上 旦 有 经 验 ， 但 欧盟 委员 会 仍 在 学 习 的 过 程 中 。 即 便 各 自 的 愿景 并 无 
很 大 差异 《比如 在 结构 性 改革 方面 ) ， 但 权限 重 登 让 事情 变 得 更 为 复 
杂 。 援 引 一 位 国际 货币 基金 组 织 工作 人 员 在 希腊 援助 项 目 报告 上 的 原 
话 :“ 从 国际 货币 基金 组 织 的 角度 来 看 ， 欧 盟 委员 会 更 关注 改革 是 否 符 
合 欧 盟 准则 而 非 对 经 济 增 长 的 影响 ， 对 确定 增长 导 回 型 的 结构 性 改革 页 
献 甚 少 。 在 金融 领域 ， 欧 洲 央 行 明确 要 求 由 目 己 来 主 寻 ， 但 它 在 银行 监 


管 方面 的 专业 能 力 并 不 如 国际 货币 基金 组 织 。” 


上 述说 法 明确 指出 了 困难 的 根源 : 三 驾 马 车 的 成 员 在 其 职责 和 目标 
上 有 着 根本 的 不 同 。 国 际 货币 基金 组 织 关 注 恢 复 经 济 活力 和 促进 增长 ， 
想法 更 为 实际 ， 然 而 欧盟 委员 会 的 行动 则 受制 于 特定 的 规则 。 此 外 ， 在 
融资 方面 《而 非 监管 领域 ) ， 国 际 贷 币 基 金 组 织 本 质 上 是 为 了 解决 一 国 
的 经 济 问 题 ， 而 不 考虑 更 大 范围 的 系统 性 问题 。 欧 洲 央 行 则 恰恰 相反 ， 
它 主要 考虑 的 是 保护 欧元 区 免 受难 以 抵御 的 致命 的 系统 性 冲击 。 


斯 特 劳 斯 - 卡 恩 也 明白 ， 尺 管 他 想 让 国际 货币 基金 组 织 在 欧洲 问题 
上 占据 领导 地 位 ， 但 还 是 仅 能 在 三 四 马车 中 处 于 次 要 位 置 ， 并 且 只 提供 
1/3 的 资金 。 卡 恩 告诉 欧盟 委员 会 主 遍 巴 罗 佐 :“ 我 想 自 己 成 为 领导 者 ， 
但 出 于 政治 原因 和 篆 理 ， 我 无 法 接管 欧洲 央行 。 我 们 将 提供 技术 文 持 和 
部 分 资金 ， 由 你 来 领导 三 轰 马 车 。” 三 国际 货币 基金 组 织 放 弃 了 在 三 轰 
马车 中 的 领导 地 位 ， 这 意味 着 它 将 面临 三 大 争斗 : 财政 政策 、 银 行业 和 
贡 务 减免 。 


三 蜀 马 车 内 部 的 第 一 场 争斗 : 结构 性 条 件 


与 欧盟 委员 会 的 第 一 场 争斗 出 现在 财政 政策 上 ， 更 确切 地 说 ， 是 关 
于 结构 性 条 件 的 特征 。 在 财政 政策 上 ， 国 际 货币 基金 组 织 的 财政 整顿 方 
法 更 加 渐进 ， 并 被 认为 对 受 援 国 过 于 温和 。 在 改革 这 幕 戏剧 中 ， 国 际 贫 
币 基 金 组 织 的 工作 人 员 更 享受 扮演 英雄 而 非 反派 的 角色 。 欧 盟 委员 会 则 
专注 于 实施 其 财政 规则 《〈 并 就 延迟 达到 财政 赤字 3% 的 上 限 要 求 展开 谈 
AD 。 欧 洲 央 行 则 更 为 强硬 : 欧洲 央行 的 首席 经 济 学 家 ， 强 便 的 德国 人 
于 尔 根 :斯 塔 克 作 为 该 部 分 政 集 的 主要 负责 人 ， 其 个 人 因素 可 能 也 发 挥 
了 作用 。 由 于 深 陷 财 政 乘 数 大 小 的 学 术 争 论 中 ， 国 际 货币 基金 组 织 无 法 
有 效 地 证 明 其 正确 性 《国际 货币 基金 组 织 认 为 因 财政 乘 数 高 于 预期 ， 财 
政 整 顿 措 施 应 当 更 加 温和 ， 刺 激 手 段 可 能 更 为 有 效 ) 。 关 于 财政 政策 的 
争论 汶 起 了 德国 人 的 愤怒 ， 但 并 未 形成 清晰 的 政 集 框架 。 紧 接着 这 场 争 
论 ， 国 际 货 币 基金 组 织 又 犯 了 一 个 错误 一 一 其 研究 部 门 ， 特 别 是 其 首席 


经 济 学 家 奥利弗 : 布 兰 查 德 (Olivier Blanchard) ， 将 通胀 目标 定 为 4%， 
以 使 货币 政策 发 挥 更 大 的 作用 。 对 通胀 的 担忧 是 政治 共识 的 重要 部 分 ， 
因而 德国 对 此 亦 难 以 接受 。 


另 一 个 问题 是 国际 货币 基金 组 织 与 欧盟 委员 会 在 结构 性 政策 上 的 优 
先 次 序 有 所 不 同 。 国 际 货币 基金 组 织 在 结构 性 改革 方面 态度 强硬 ， 欧 洲 
央行 亦 表示 赞同 。 为 了 调和 三 要 马车 的 不 同 立 场 ， 结 果 出 现 了 满 满 一 张 
要 求 清单 ， 其 中 大 多 难以 达到 。 


= SEA RNA asst: 银行 业 
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欧盟 机 构 。 国 际 货 币 基 金 组 织 对 欧元 区 银行 业 的 处 境 更 为 悲观 且 直 言 不 
讳 。 其 态度 被 欧洲 认为 是 不 负责 任 的 ， 尤 其 是 在 2011 年 夏季 ， 银 行业 特 
别 是 法 国 银 行 还 面临 着 市 场 的 压力 。 国 际 货币 基金 组 织 呼吁 对 银行 大 规 
模 注 资 ， 首 先 寻 求 私 有 资金 ， 有 必要 的 情况 下 动用 公共 资金 ， 但 受到 欧 
洲 方面 的 强烈 反对 。 二 总 之 ， 国 际 货币 基金 组 织 被 欧洲 央行 视 为 外 行 ， 
引发 市 场 波动 ， 且 很 大 程度 上 受 美 国 影响 。 国 际 货币 基金 组 织 关 于 欧元 
区 银行 的 大 多 数 可 怕 预 言 ， 特 别 是 针对 西班牙 的 ， 并 没有 立即 应 验 。 进 
退 两 难 的 是 ， 欧 洲 的 银行 确实 处 境 不 佳 ， 国 际 货币 基金 组 织 不 断 地 指出 
这 一 点 却 没有 权力 来 解决 问题 。 国 际 货币 基金 组 织 这 一 立场 的 后 果 被 认 
为 增加 了 不 确定 性 和 塌 观 情绪 ， 从 而 阻碍 了 银行 业 摆 脱困 境 的 进程 。 


国际 货币 基金 组 织 与 欧洲 央行 的 关系 充满 了 不 确定 。 国 际 货币 基金 
组 织 习 惯 于 设计 财政 政策 与 货币 政策 组 合 的 方案 。 但 在 欧洲 ， 它 并 没有 
对 货币 政策 的 控制 权 。 然 而 ， 无 论 是 国际 货币 基金 组 织 还 是 欧洲 央行 对 
救助 条 件 有 同样 的 理念 和 方法 。 欧 洲 央 行 已 做 好 准备 ， 在 事后 通过 放宽 
抵押 品 政策 和 增加 “紧急 流动 性 援助 ”(Emergency Liquidity Assistance, 
ELA) 来 填补 项 目 出 现 问题 时 造成 的 资金 缺口 。 实 际 上 ， 资 金 缺 口 将 通 
过 扩大 第 二 代 泛 欧 实 时 全 额 自动 清算 系统 的 余额 增加 来 融资 ， 欧 洲 央 行 
认为 这 应 当 被 视 为 货币 政策 而 非 出 于 融资 目的 ， 从 而 引发 了 德国 方面 的 


激烈 争论 。 但 欧洲 央行 强烈 反对 国际 货币 基金 组 织 事前 介入 其 抵押 品 等 
政策 的 讨论 或 监督 该 政策 的 实施 。 


三 萄 马车 内 部 的 第 三 场 争斗 : 债务 处 理 


三 萄 马车 内 部 最 大 的 争斗 是 关于 债务 处 理 。 欧 洲 央 行 一 直抵 触 国际 
货币 基金 组 织 天 于 主权 债务 重组 的 尝试 。 从 一 开始 ， 国 际 货币 基金 组 织 
内 部 也 矛盾 重重 ， 其 欧洲 部 门 负 责 人 ， 前 波兰 首相 马 雷 元 :贝尔 卡 
(Marek Belka) 由 于 更 贴近 “客户 ”， 因 而 反对 债务 重组 ， 与 此 同时 ， 广 
泛 参与 了 阿根廷 债务 危机 的 国际 货币 基金 组 织 总 法 务 官 肖 因 : 哈 甘 
(Sean Hagan) 以 及 由 礼 蔷 . 称 加 达 姆 (Reza Moghadam) 领导 且 颇 具 影 
啊 力 的 “战略 性 政策 和 审查 部 门 ”(Strategy Policy and Review 
Department) 则 坚持 债权 人 目 救 。 国 际 货 币 基 金 组 织 的 工作 人 员 对 此 也 
十 分 关注 ， 如 果 要 实施 债务 重组 ， 就 需要 在 希腊 与 其 他 欧洲 国家 之 间 建 
立 起 巨大 的 防火 墙 ， 以 保护 其 他 欧洲 国家 不 受 债务 核 销 后 财务 损失 的 破 
坏 性 影响 。 不 同 寻 常 的 是 ， 在 国际 货币 基金 组 织 执 董 会 批准 希腊 援助 项 
目 仅 仅 几 天 后 ， 斯 特 劳 斯 - 卡 恩 束 召 集 了 希腊 候补 执行 董事 帕 纳 约 带 斯 
SUNA (Panagiotis ”Roumeliotis)， 告 知 其 债务 重组 迫在眉睫 ， 
可 能 最 早 在 2010 年 9 月 。 三 2011 年 7 月 ， 国 际 货币 基金 组 织 的 工作 人 员 在 
欧元 区 政策 状况 报告 中 警告 ， 债 务 水 平 是 不 可 持续 的 ， 改 革 政 策 将 难以 
实施 : 


重点 在 于 项 目的 实施 ， 从 私有 化 中 获得 足够 的 收入 ， 通 过 其 他 官方 
途径 获得 充足 融资 以 支持 债务 可 持续 ， 以 私人 部 门 为 基础 来 解决 银行 业 
问题 《如 跨 境 接管 ) 。 然 而 ， 考 虑 到 有 针对 性 调整 的 规模 、 可 能 的 社会 
影响 以 及 不 利 的 金融 市 场 环 境 ， 这 一 策略 可 能 很 难 实现 。 三 


在 讨论 爱尔兰 援助 项 目 时 ， 在 银行 债务 问题 上 ， 更 确切 地 说 ， 在 如 
何 处 理 持 有 190 亿 欧元 债权 的 无 担保 高 级 债权 人 问题 上 ， 同 样 存在 予 
盾 。 与 援助 项 目 850 亿 欧元 的 规模 相 比 ，190 亿 欧元 并 无 决定 性 意义 ， 但 
争论 十 分 激烈 ， 并 在 2011 年 7 月 21 日 欧盟 领导 人 召开 的 紧急 峰会 上 公 


开 ， 引 起 了 欧洲 央行 与 国际 货币 基金 组 织 之 间 的 争斗 。 峰 会 过 后 ， 欧 洲 
央行 接受 了 有 利于 希腊 债务 重组 的 政治 决定 。 


际 和 货币 基金 组 织 不 断 公 开 敦 促 欧 盟 使 用 欧洲 稳定 机 制 的 外 部 救助 
资金 减免 大 银行 债务 ， 而 这 些 银行 于 2008 年 9 月 获得 了 爱尔兰 政府 提供 
的 全 和 额 担保 (尽管 这 一 做 法 并 不 明智 ) 。 上 述 担 保 宪 盖 了 银行 贷 蒜 、 存 
球 、 债 锰 及 其 他 人 负债。 爱尔兰 的 媒体 评论 到 ， 银 行 高 管 对 此 “欢欣 至 
E, EPRE”, 三 几 年 后 ， 僵 格 鲁 -爱尔兰 银行 高 管 之 间 充 满 戏剧 性 和 
粗俗 不 堪 的 对 话 录 音 被 公开 ， 前 遍 执 行 官 戴 维 - 德 拉 姆 (David Drumm) 
问 男 一 位 银行 高 管 约翰 : 鲍 John Bowe) 说 明了 与 央行 的 谈判 战 
略 : “简单 来 说 ， 束 从 ‘我 们 需要 钱 ， 而 你 有 钱 ， 所 以 你 要 把 钱 给 我 们 ， 
你 什么 时 候 能 把 钱 给 我 们 开始 "。' 三 都 柏林 政府 在 10 年 间 需 要 花费 310 
亿 欧 元 本 票 ， 用 来 文 付 关 闭 益 格 鲁 - 爱 尔 兰 银行 的 费用 。2012 年 9 月 ， 国 
际 货币 基金 组 织 发 布 了 它 对 爱尔兰 援助 项 目的 评估 :“ 欧 洲 稳定 机 制 对 
爱尔兰 银行 的 大 额 投资 改变 了 公共 债务 的 前 景 ， 切 断 了 银行 与 主权 债务 
的 关联 ， 欧 洲 取 得 了 这 场 战 役 的 胜利 。” 三 但 这 一 判断 还 为 时 尚 早 。 最 
终 ， 据 说 由 于 美国 财政 部 改变 立场 不 再 文 持 国际 货币 基金 组 织 ， 欧 洲 央 
行 得 以 胜出 。 


在 危机 后 期 ， 所 有 测算 结果 均 显 示 硕 腊 债务 不 具 可 持续 性 ， 国 际 货 
币 基 金 组 织 逐 渐 改 变 了 它 在 希腊 债务 问题 上 的 立场 。2011 年 4 月 ， 当 德 
国 财 政 部 部 长 暗示 希腊 债务 需要 重组 ， 斯 特区 斯 - 卡 恩 公 开 人 否认 了 这 一 
做 法 的 必要 性 :“ 我 能 理解 这 对 希腊 人 民 来 说 十 分 痛 百 ， 但 我 相信 和 布 脐 
能 够 做 到 。” 三 2011 年 5 月 6 日 ， 欧 洲 各 国 财 长 和 欧洲 央行 行 长 特 里 谢 在 
卢森堡 塞 涅 根 城堡 举行 的 秘密 会 议 上 ， 讨 论 了 债务 重组 的 想法 ， 但 无 论 
是 欧洲 央行 还 是 国际 货币 基金 组 织 官方 都 对 此 表示 反对 。 斯 特区 斯 - 卡 
恩 私 后 下 却 持 完全 相反 的 态度 ， 并 着 手 准 备 推进 债务 重组 ， 但 随后 的 一 
2 意外 事件 改变 了 国际 货币 基金 组 织 谈判 的 方 回 。 


际 货币 基金 组 织 负 责 人 变动 


由 于 斯 特 劳 斯 - 卡 恩 因 性 侵 事 件 的 指控 在 纽约 机 场 被 捕 ， 项 腊 和 国 

际 货币 基金 组 织 第 二 份 协议 的 谈判 变 得 愈加 复杂 。 卡 恩 当 时 下 准备 飞 往 
欧洲 说 服 默 元 尔 总 理 推进 债务 问题 的 解决 。 在 布鲁塞尔 关于 希腊 援助 项 
目的 谈判 中 ， 国 际 货币 基金 组 织 的 新 代表 是 一 位 非常 年 轻 的 副 总 裁 妹 梅 
特 : 沙 菲 (Nemat Shafik) ， 加 入 国际 货币 基金 组 织 仅仅 数 周 。 第 一 副 
总 裁 约 畏 : 利 普 斯 基 则 留 在 华盛顿 ， 但 他 发 现 斯 特 劳 斯 - 卡 恩 的 缺 遍 使 执 
董 会 达成 一 致 更 加 困难 。 他 坚持 在 欧洲 达成 协议 前 ， 国 际 货币 基金 组 织 
不 会 同意 新 的 援助 项 目 。 欧 洲 理 事 会 常任 主席 赫 尔 曼 : 范 龙 佩 抱 候 约翰 
利 普 斯 基 * 在 解雇 希腊 问题 上 缺乏 领导 力 ”。 三 2011 年 9 月 ， 番 任 后 的 斯 
特 苑 斯 - 卡 恩 灰 头 土 脸 地 回 到 法 国 ， 他 在 去 职 后 第 一 次 接受 采访 时 提 

到 “欧元 区 国家 应 当 及 时 正 损 ， 在 早期 阶段 救助 硕 脐 ”。 三 


如 果 说 斯 特 劳 斯 - 卡 恩 热衷 于 帮助 了 欧洲， 那么 国际 货币 基金 组 织 执 
董 会 里 的 相当 一 部 分 人 并 非 如 此 。 早 在 危机 之 前 ， 欧 济 在 国际 货币 基金 
组 织 的 角色 和 处 境 即 充满 困难 、 了 矛盾 重重 。2007 年 11 月 ， 斯 特 劳 斯 - 卡 
恩 就 任国 际 货币 基金 组 织 总 裁 ， 而 在 不 久 前 ， 新 兴 市 场 国 家 代表 强烈 要 
求 任 命 出 生 于 赞比亚 《尽管 他 本 人 是 美国 和 以 色 列 公民 ) 的 国际 货币 基 
金 组 织 前 第 一 副 总 裁 斯 坦 利 : 费 希 尔 (Stanley Fischer) 为 新 任 总 裁 。 关 
于 份额 和 执 董 会 构成 的 讨论 破坏 了 国际 货币 基金 组 织 内 部 的 氛围 。 欧 洲 
的 份额 (欧洲 国家 持 有 国际 货币 基金 组 织 32% 的 投票 权 ) 被 认为 已 然 过 
多 ， 在 全 球 金 融 危 机 期 间 的 份额 谈判 均 暗 中 指 问 曾 减 欧洲 份额 。 欧 洲 国 
家 占据 过 多 席位 的 情况 在 执 董 会 内 部 已 经 引起 了 愤怒 (美国 曾 威 胁 反 对 
将 执 董 会 席位 由 22 个 扩大 到 24 个 ， 以 此 要 求 欧洲 承诺 减少 2 个 友人 位 〉。 
从 这 两 方面 来 看 ， 欧 洲 都 存在 代表 权 过 上 度 的 情形 ， 阻 碍 了 新 兴 市 场 国家 
获取 合法 席位 。 项 望 在 亚洲 地 区 重 获 信任 的 国际 货币 基金 组 织 工 作 人 
员 、 美 国 以 及 新 兴 市 场 大 国 在 这 一 问题 上 的 看 法 空前 一 致 。 在 2009 一 
2010 年 二 十 国 集团 峰会 上 艰难 地 达成 了 关于 份额 改革 的 协议 ， 但 最 终 批 


准 受到 美国 国会 的 拖延 。 


大 型 新 兴 市 场 经 济 体 和 一 些 发 达 国 家 不 能 理解 为 什么 世界 第 二 富 
裕 、 其 一 体 化 水 平 最 高 的 地 区 需要 寻求 国际 货币 基金 组 织 的 文 持 。 这 是 
在 维护 * 旧 世界 ”， 捍 卫 其 过 去 的 地 位 ， 而 它 与 大 多 数 其 他 成 员 国 相 比 仍 
然 更 为 富裕 ， 却 没有 能 力 解 决 内 部 危机 而 需要 外 部 力量 的 帮助 。 当 新 兴 
市 场 经 济 体 及 现 ， 国 际 货币 基金 组 织 介入 欧洲 问题 意味 着 希腊 将 违反 公 
平 对 竺 原则 获得 巨额 资金 《正常 来 说 国际 货币 基金 组 织 应 对 此 采取 行 
动 ) 时 ， 这 一 切 变 得 更 加 难以 接受 。 


在 2011 年 6 月 新 任 总 裁 的 选举 中 ， 欧 洲 捍卫 其 国际 货币 基金 组 织 主 
导 地 位 方面 的 能 力 得 到 了 生动 展现 ， 这 一 天 正 是 希腊 第 二 轮 援助 计划 确 
定 的 前 夜 。60 年 来 ， 欧 洲 作为 国际 货币 基金 组 织 最 大 的 出 资方 一 直 要 求 
占据 领导 地 位 。 而 现在 ， 欧 洲 改 变 了 这 一 逻辑 并 声称 ， 它 作为 国际 货币 
基金 组 织 援助 项 目 有 史 以 来 最 大 的 受益 者 ， 应 当 领 导 国际 货币 基金 组 
织 。 然 而 ， 由 于 无 法 就 单一 候选 人 达成 一 致 ， 新 兴 市 场 经 放 体 未 能 利用 
欧洲 当前 的 这 一 馆 辑 缺陷 。 墨 西 哥 央行 行 长 、 前 国际 货币 基金 组 织 副 总 
裁 阿 古 斯 丁 ' 卡 斯 腾 斯 (Agustin Carstens) 被 认为 与 美国 的 关系 过 于 亲密 
而 未 能 得 到 拉美 国家 支持 。 中 国 看 上 去 并 无 兴趣 推举 一 位 亚洲 候选 人 。 
与 此 相反 ， 包 括 英 国 在 内 的 所 有 欧洲 人 罕见 地 在 不 到 一 周 时 间 内 迅速 达 
成 一 致 ， 文 持 法 国 财政 部 部 长 区 里 斯 带 娜 : 拉 加 德 〈 尽 管 她 可 能 陷入 法 
国 腐败 丑闻 的 泥潭 而 面临 司法 调查 ) 。 基 于 欧美 权力 分 享 的 非 正 式 安 
排 ， 美 国 的 文 持 足 以 保证 欧洲 局 得 选举 ， 拉 加 德 很 快 也 获得 了 中 国 和 俄 
罗斯 的 支持 。 然 而 ， 她 私下 对 第 二 轮 希 腊 援助 项 目 持 怀 疑 态度 ， 并 预计 
在 3 年 内 国际 货币 基金 组 织 将 需要 为 之 投入 更 多 的 资金 。 二 


失去 信誉 : 胡乱 应 付 ， 希 腊 私 营 部 门 参与 计划 延期 


回顾 国际 货币 基金 组 织 对 希腊 的 持续 援助 ， 国 际 货币 基金 组 织 的 工 


作 人 员 在 2013 年 6 月 得 出 了 一 个 令 人 泪 丧 的 结论 :“ 市 场 信心 并 没有 恢 
复 ， 银 行 体系 流失 了 30% 的 存款 ， 经 济 陷入 比 预期 更 为 严重 的 衰退 ， 并 
伴随 着 极 高 的 失业 率 。” 三 根据 这 一 判断 ， 最 根本 的 问题 在 于 国家 目 主 
管理 不 足 : 希腊 人 并 不 相信 他 们 需要 改革 ， 只 有 债务 减免 这 一 现实 方法 
才能 让 希腊 和 人 信服。 国际 货币 基金 组 织 上 暗示 它 从 一 开始 就 支持 债务 减 
免 ， 但 立即 被 欧盟 委员 会 拒绝 。 欧 盟 经 济 和 货币 事务 专员 奥 利 ' 雷 恩 
(Olli Rehn) 再 次 强调 债务 减免 的 灾难 性 影响 会 成 为 危机 的 开端 〈 雷 恩 
称 之 为 “欧洲 的 雷 曼 时 刻 *”) 。 他 还 尖锐 地 指出 : “我 不 记得 国际 货币 基 
金 组 织 总 裁 多 米 尼克 :斯 特 劳 斯 - 卡 恩 早先 提出 早期 债务 重组 ， 但 我 记得 
克 里 斯 带 娜 : 拉 加 德 对 此 持 反对 意见 。” 三 


因此 ， 国 际 货币 基金 组 织 被 迫 衣 乱 应 付 了 后 续 的 债务 持续 性 评 佑 ， 
在 这 一 过 程 中 丧失 了 信誉 。2010 年 10 月 法 国 总 统 萨 科 齐 和 德国 总 理 默 克 
尔 在 法 国 多 维尔 海滩 散步 时 达成 一 致 的 希腊 私人 部 门 参与 计划 ， 在 经 历 
了 长 时 间 拖 延 后 ， 终 于 在 2011 年 7 月 得 到 欧洲 当局 特别 是 欧洲 央行 的 认 
可 ， 并 作为 第 二 轮 1300 亿 欧元 援助 计划 的 一 部 分 。 私 人 债权 人 将 得 以 大 
幅 削 减 其 风险 改口 ， 同 时 进行 大 规模 的 债券 昔 换 ， 从 私人 持 有 负债 将 换 
为 公共 持 有 负债。 作为 补偿 ， 国 际 货币 基金 组 织 将 以 更 强人 硬 的 方式 对 欧 
元 区 国家 政府 施 压 ， 要 求 它们 在 发 放 财 政 贷 款 方面 做 出 更 多 让 步 。 


每 个 项 目的 审查 均 导致 欧元 区 国家 做 出 新 的 官方 承诺， 放宽 现 有 贫 
球 条 件 〈( 降 低 利 紊 和 延长 期 限 ) 。 最 初 坚持 国际 货币 基金 组 织 介 入 的 国 
家 发 现 ， 它 们 堆积 起 巨额 的 官方 债权 以 及 对 希腊 的 其 他 承 诡 。 仅 德国 惑 
向 欧洲 外 围 国 家 和 希腊 提供 了 1160 亿 欧元 的 财政 信贷 。 此 外 ， 通 过 第 二 
代 泛 欧 实 时 全 和 额 自 动 清算 系统 的 借贷 ， 欧 洲 央 行 也 累积 了 大 量 债 权 。 
2012 年 布 腊 债 券 置换 所 需 官方 资金 的 数额 令 德国 官员 宕 慰 。 


其 他 引入 国际 货币 基金 组 织 解 决 欧 洲 危 机 的 激励 也 有 所 弱化 。2011 
年 11 月 复 纳 二 十 国 集团 峰会 ， 法 国 建议 欧元 区 央行 将 其 全 部 500 亿 一 600 
亿 欧 元 的 外 汇 储备 以 国际 货币 基金 组 织 特别 提 款 权 形 式 质 押 给 欧洲 危机 


基金 进行 托管 。 德 国 央行 发 表 了 一 份 简短 的 声明 : “我 们 知道 这 一 计 
划 ， 但 对 此 表示 拒绝 。” 三 德国 央行 行 长 延 斯 ' 魏 德 曼 在 给 默 死 尔 的 信 中 
提出 使 用 外 汇 储备 只 是 金融 诡计 ， 只 会 强化 市 场 的 紧张 情绪 。 德 国 央行 
负责 德国 的 外 汇 管理 ， 其 中 也 包括 特别 提 丈 权 ， 不 会 允许 开 这 样 一 个 糟 
料 的 先例 。 默 殉 尔 到 有 曼 纳 才 弄 清楚 央行 信件 的 事情 ， 她 感觉 被 其 他 欧洲 
国家 领导 人 和 美国 总 统 奥巴马 逼 到 了 绝境 。 根 据 茶 些 新 闻 报 道 ， 在 这 种 
对 抗 压力 之 下 ， 默 克 尔 突然 只 了 起 来 。 奥 巴 马 施 压 称 : “德国 占 所 有 了 欧 
元 区 特别 提 球 权 的 1/4..…... 如 果 其 他 欧洲 国家 都 团结 在 一 起 ， 却 少 了 德 
— 这 将 失去 可 信和 度 。? 对 此 ， 默 死 尔 回答 说 : “这 并 不 公平 ， 我 不 能 
丛 代 央行 做 出 决定 ， 我 做 不 到 。? 然 后 她 又 补充 次 , “我 不 会 做 形 同 目 杀 
的 事 ”。 三 于 是 国际 货币 基金 组 织 形 失 了 用 武之 地 。 


国际 货币 基金 组 织 的 援助 项 目 一 特别 是 针对 希腊 的 项 目 一 结果 
并 不 令 人 满意 ， 而 且 损害 了 国际 货币 基金 组 织 的 信誉 。 爱 尔 兰 和 葡萄 政 
援助 项 目的 结果 看 起 来 更 令 人 欣慰 ， 这 些 国家 重新 获得 了 市 场 准 入 〔 即 
进入 资本 市 场 融资 ) 。 葡 萄 牙 项 目的 成 功 可 能 应 归功 于 当时 全 球 更 低 的 
利率 环境 ， 以 及 欧洲 央行 行 长 德 拉 吉 “ 不 惜 一 切 代价 ”的 言论 。 


在 援助 项 目 实 施 早 期 大 家 就 很 清楚 ， 关 于 增长 率 和 债务 可 持续 性 的 
大 部 分 假设 都 过 于 乐观 ， 和 实际 情况 的 巨大 差距 将 使 目标 难以 达成 。 在 
短 短 几 周 内 ， 和 希腊 状况 进一步 恶化 ， 伴 随 着 资本 外 流 、 经 济 和 恶化、 债务 
失去 可 信和 度 ， 以 及 不 断 地 修改 援助 项 目 和 债务 持续 性 评估 。 图 14.1 展 示 
了 国际 货币 基金 组 织 的 工作 人 员 每 次 进行 项 目 评估 ， 并 将 预期 值 与 粳 糕 
的 现状 相对 比 后 ， 都 要 调 低 原 方案 [国际 货币 基金 组 织 术语 中 的 “备用 
信贷 安排 ”〈standby arrangement, SBA) ] 中 的 希腊 经 济 增长 预期 。 
际 货币 基金 组 织 工作 人 员 逐 渐 发 现 关 键 的 难点 在 于 如 何 重 获 苋 争 力 ， 和 项 
腊 需 要 通缩 来 降低 成 本 ， 但 通缩 会 导致 债务 实际 价值 上 升 ， 从 而 债务 水 
乎 更 加 不 可 持续 ， 这 就 是 我 们 在 第 六 章 中 所 描述 的 贬值 困 幸 
(Devaluation Dilemma) 。 一 些 国际 货币 基金 组 织 官员 开始 将 债务 与 通 
缩 男 上 等 号 ，1933 年 正 是 欧文 : 费 雪 提出 了 债务 一 通缩 理论 ， 解 释 了 大 


萧条 发 生 的 根源 。! 三 这 暗示 国际 货币 基金 组 织 本 应 在 2010 年 就 更 直接 地 
面 对 债务 重组 的 需求 ， 却 错失 推动 欧洲 向 积极 方向 发 展 的 良机 。 
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图 14.1 硕 腊 真实 GDP 水 平 与 增长 预期 


资料 来 源 : 国际 货币 基金 组 织 ， 硕 腊 : 事后 评估 。 


对 欧洲 人 来 说 ,而 腊 的 教训 是 深刻 的 。 对 债权 国 来 说 ， 国 际 货币 基 
金 组 织 最 初 以 增加 杠杆 的 方式 登场 。 欧 洲 大 国 的 政府 试图 利用 国际 组 织 
来 加 强 目 身 的 危机 管理 能 力 。 德 国 转 癌 国际 货币 基金 组 织 ， 原 本 是 因为 
它 希 望 确保 纪律 能 得 到 严格 执行 ， 但 国际 货币 基金 组 织 推 动用 一 个 完全 


不 同 的 方法 来 解决 债务 危机 。 在 之 后 的 阶段 ， 法 国 提议 利用 国际 货币 基 
金 组 织 作为 增加 欧洲 金融 稳定 基金 杠杆 的 工具 : 首先 ， 通 过 发 展 双 边 认 
缴 份额 来 增加 国际 货币 基金 组 织 的 资源 ; KR, SMEH ll FEAL EL 
接 提高 欧洲 金融 稳定 基金 的 借贷 能 力 。 由 于 德国 央行 在 国际 货币 基金 组 
织 执 董 会 中 的 地 位 可 以 阻止 特别 提 球 权 的 提案 ， 因 此 这 一 动议 未 能 获得 
成 功 。 


对 债务 国 而 言 ， 向 国际 货币 基金 组 织 求助 意味 着 主权 信用 评级 下 
调 。 众 化 剂 效 应 不 但 存在 ， 甚 至 还 有 很 强 的 负面 作用 。 因 此 ， 西 班 牙 一 
直 拒 绝 考 虑 预防 性 安排 。2011 年 意大利 和 西班牙 的 改革 项 目 直 接 由 欧盟 

员 会 和 欧洲 央行 商议 决定 ， 国 际 货币 基金 组 织 并 未 参与 ， 因 此 并 没有 
正式 的 欧洲 稳定 机 制 /欧洲 金融 稳定 基金 项 目 。2011 年 11 月 ， 国 际 货 币 
基金 组 织 建 立 了 “预防 和 流动 性 额度 ”(Precautionary and Liquidity Line, 
PLL) ， 来 解决 耻 于 向 国际 货币 基金 组 织 求助 的 问题 ， 然 而 ， 对 于 可 能 
受 危 机 冲击 的 国家 而 言 ， 通 过 这 一 途径 利用 国际 货币 基金 组 织 资 源 仍 不 
具备 吸引 力 。 相 反 ， 这 看 起 来 像 是 在 简单 重复 早期 的 实验 ，1999 年 也 是 
在 类 似 情 况 下 引入 了 “灵活 信贷 额度 ”(Flexible Credit Line, FCL) ， 但 
基本 未 被 使 用 。 


国际 货币 基金 组 织 认为 其 最 初 的 策略 是 错误 的 ， 应 当 坚 持 将 债务 减 
免 纳入 条 亚 ， 在 这 一 思路 主导 下 ， 国 际 货币 基金 组 织 认 为 需要 在 2015 年 
就 第 三 轮 希 腊 救 助 计 划 展 开 谈 判 ， 即 “希腊 激进 左 辟 联盟 ?获得 大 选 胜利 
后 。 问 题 在 于 谈判 存在 着 三 种 相互 矛盾 的 需求 。 德 国 坚 持 认 为 未 经 国际 
货币 基金 组 织 同意 的 新 计划 是 不 完整 的 ， 且 难以 实现 ， 同 时 ， 德 国 要 求 
不 应 取消 官方 部 门 的 债务 《尽管 它 实 际 上 对 相当 于 债务 核 销 的 债务 延期 
和 降低 利率 持 开放 态度 ) ; 此 外 ， 国 际 货币 基金 组 织 则 强调 只 认可 切实 
可 行 的 项 目 ， 换 个 说 法 ， 即 需要 核 销 希 腊 官 方 部 门 的 部 分 债务 ， 但 不 包 
括 国 际 货币 基金 组 织 自 映 对 希腊 的 债权 。2015 年 6 月 确 ， 希 腊 发 生 了 对 
国际 货币 基金 组 织 的 债务 违约 ， 尽 管 最 终 偿还 了 贷款 。 


鉴于 谈判 进入 关键 阶段 ， 国 际 货币 基金 组 织 于 2015 年 7 月 2 日 发 布 分 
析 报 告 ， 试 图 以 快刀 斩 乱 肤 的 方式 解决 问题 。 报 告 详尽 地 记录 了 希腊 债 
务 的 不 可 持续 性 ， 揭 示 了 希腊 改革 失败 的 原因 : 未 进行 充分 的 结构 性 改 
革 来 刺激 经 济 增 长 ; 没有 足够 的 资产 被 私有 化 以 用 来 偿还 政府 债务 ， 政 
府 没 有 能 力 承担 足够 的 财政 紧缩 。 欧 洲 政 府 试 图 压制 该 报告 ， 但 国际 货 
币 基金 组 织 的 工作 人 员 努 力 说 服 死 里 斯 带 娜 : 拉 加 德 应 当 项 住 德国 方面 
的 压力 ， 拒 绝 不 包含 官方 部 门 债务 免除 的 援助 方案 。 三 


2016 年 初 ， 国 际 贷 币 基 金 组 织 正 式 取消 了 作为 希腊 援助 项 目 基 础 的 
系统 性 豁免 。 国 际 货币 基金 组 织 工作 人 员 一 直 对 债务 过 度 可 能 导致 项 目 
失败 的 情况 下 仍然 允许 项 目 实 施 的 做 法 表示 不 满 。 然 而 一 些 国家 不 希望 
打破 现状 ， 不 愿意 让 国际 货币 基金 组 织 离开 欧洲 ， 对 此 表示 抵制 。 冲 突 
的 解决 源 于 政治 进程 。 在 美国 ， 多 数 共 和 尝 人 被 一 些 经 济 学 家 尤其 是 斯 
IH AZ 89-2539] (John Taylor) 说 服 ， 国 会 协商 的 结果 古 在 回应 全 球 金 
融 危 机 、 增 加 国际 货币 基金 组 织 配 额 的 一 系列 法 案 中 ， 瞩 除 系统 性 蔬 免 
条 件 〈 而 不 是 其 他 国内 事项 ， 壁 如 终止 “奥巴马 医改 法 案 *”) 。 泰 勒 的 这 
一 想法 最 先 发 表 在 《华尔街 日 报 》 上 。 — 


国际 货币 基金 组 织 对 废除 系统 性 豁免 并 不 感到 遗憾 。 在 一 份 强 有 力 
的 回顾 评论 中 ， 国 际 货币 基金 组 织 承 认 ， 此 前 打破 第 规 和 传统 原则 的 做 
法 ， 使 “补救 措施 将 其 成 员 置 之 于 风险 之 中 ， 并 危及 国际 货币 基金 组 织 
资源 的 安全 性 ”。 三 国际 货币 基金 组 织 令 私 人 债权 人 次 于 国际 货币 基金 
组 织 贷款 的 做 法 增加 了 私人 部 门 风 险 ， 因 此 未 能 实现 它 所 宣称 的 最 小 化 
风险 传染 的 目标 。 在 宣布 废除 系统 性 豁免 时 ， 国 际 货币 基金 组 织 同 时 也 
承认 了 评 佑 债务 可 持续 性 的 难度 ， 并 回避 了 这 一 问题 :“ 当 成员 的 债务 
评估 结果 是 可 持续 的 ， 但 概率 不 高 时 ， 要 求实 施 有 限 的 债务 重组 可 能 
致 不 必要 的 成 本 ”， 国 际 货币 基金 组 织 检查 可 能 造成 上 述 后 朱 的 情形 。 
三 这 就 可 能 需要 “债务 重 置 ”(reprofiling the debt) : 在 找到 债务 可 持续 
的 路 径 前 ， 和 暂停 到 期 债务 并 停止 债务 偿还 。 用 通俗 的 话 来 说 ， 国 际 货 
基金 组 织 为 这 样 的 情况 打造 了 路 线 图 ， 其 他 公共 部 门 机 构 〈 例 如 欧盟 及 


其 成 员 国 ) 需要 容忍 更 高 的 风险 :“ 在 此 情形 下 ， 只 要 在 援助 项 目 期 间 
成 员 能 够 从 其 他 融资 途径 获得 资金 ， 且 资金 规模 和 融资 条 件 能 够 为 政策 


落实 提供 项 目 文 持 和 相关 资金 ， 那 么 国际 货币 基金 组 织 就 可 以 给 予 特别 
通道 ， 尺 管 这 并 不 一 定 能 提 咒 债务 可 持续 性 的 概率 、 改 善 债务 可 持续 性 
以 及 充分 增强 国际 货币 基金 组 织 资 源 的 安全 性 。”=2016 年 ， 国 际 贷 
基金 组 织 不 仅 车 恼 了 债权 人 政府 ， 还 激怒 了 债务 国 。 项 腊 总 理 齐 普 拉 斯 
开 一 段 被 泄露 的 国际 货币 基金 组 织 诱 友 希腊 破产 可 能 性 的 讨论 予以 回应 
时 ， 指 贡 国 际 货币 基金 组 织 谋划 “使 欧洲 在 政治 上 变 得 不 稳定 ”。 三 


为 什么 国际 货币 基金 组 织 在 2015 年 和 2016 年 奋力 与 欧洲 政府 对 抗 ? 
当然 这 可 以 是 严 谍 的 经 济 推理 的 胜利 ， 但 可 能 来 源 于 话语 权 不 断 增 强 的 
非 欧 洲 成 员 国 的 挫折 感 ， 特 别 是 亚洲 ， 而 尤其 是 中 国 。2015 年 ， 由 于 中 
国 经 济 增 长 放 组， 金融 市 场 动 水， 与 中 国 的 关系 显得 尤为 天 键 。 欧 元 危 
机 的 经 历 使 批评 之 声 日 已 ， 指 贡 国 际 货 币 基 金 组 织 过 度 以 欧洲 为 中 心 ， 
而 未 能 成 功 或 完全 适应 世界 经 济 的 主要 结构 性 变化 。 由 于 官方 债务 蔡 代 
了 私人 债务 ， 而 讨论 越 来 越 倾 回 于 债务 核 销 ， 国 际 货币 基金 组 织 和 欧洲 
政府 的 支持 性 信贷 都 将 面临 越 来 越 大 的 估 值 折扣 压力 ， 作 为 一 个 享有 绝 
对 特权 的 信贷 合作 社 ， 国 际 货 币 基 金 组 织 的 地 位 也 将 受到 威胁 。 关 于 欧 
元 问题 的 讨论 加 速 了 新 兴 市 场 经 济 体 试图 蔡 代 布雷 顿 森 林 体 系 制度 架 
构 ， 例 如 , “新 开发 银行 ” [New Development Bank, NDB; 也 被 称 
为 “ 金 砖 银 行 ”(BRICS bank) ] 代 蔡 世界 银行 回 基 础 设施 以 及 可 持续 发 
展 项 目 提 供 贷 款 ，1000 亿 美元 的 “应 急 储备 安排 ”(Contingent Reserve 
Arrangement, CRA) 代 蔡 国际 货币 基金 组 织 帮助 其 成 员 元 服 经 济 困 
境 。 国 际 货币 基金 组 织 和 世界 银行 在 2014 年 迎 来 了 70 周 年 的 生日 ， 然 而 
没有 人 认为 这 值得 庆祝 。 国 际 货币 基金 组 织 诞 生 于 欧洲 大 战 后 期 ， 看 上 
去 一 场 欧 洲 准 战争 〈 这 一 回 是 关于 理念 的 战争 ) 正在 威胁 着 它 的 效率 和 
影响 力 。 


1. 系统 性 豁免 是 国际 货币 基金 组 织 内 成 员 重 要 的 借贷 政策 ， 在 成 员 有 重大 金融 风险 并 
存在 溢出 效应 时 ， 国 际 货币 基金 组 织 可 以 考虑 放宽 向 其 提供 金融 帮助 的 条 件 。 译 者 
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2012 年 7 月 26 日 ， 当 马里 奥 德 拉 吉 在 伦敦 举行 的 “全 球 投资 大 会 "上 
发 表 讲话 时 ， 在 场 听众 并 未 预期 会 有 什么 惊喜 。 当 时 市 场 极 为 紧张 ， 资 
本 和 存 天 从 西 班 直 和 意大利 逃离 之 势 几 近 悉 慨 。 德 拉 吉 这 次 提前 准备 好 
的 讲话 更 像 是 安慰 剂 ， 并 无 新 的 内 容 。 但 是 ， 德 拉 吉 在 演讲 稿 上 手写 了 
著名 的 两 名 话 :“ 欧 洲 央 行 在 职 贡 范围 彤 ， 已 经 准备 好 不 惜 一 切 代价 保 
卫 欧 元 。 而 且 相 信 我 ， 我 们 会 做 到 。” 三 


事实 证 明 ， 德 拉 吉 的 这 两 句 话 成 为 市 场 、 政 治 以 及 危机 走 回 的 转折 
点 。 当 时 ， 并 没有 宣布 什么 具体 的 政策 ， 即 使 当年 晚 些 时 候 欧洲 央行 宣 
布 了 直接 货币 交易 计划 来 购买 欧元 区 国家 的 债券 作为 相应 的 改革 措施 ， 
但 实际 上 后 来 并 没有 推出 任何 直接 货币 交易 计划 工具 。 这 两 句 话 像 是 一 
种 幻觉 ， 却 令 人 惊讶 地 有 效 。 在 德 拉 言 讲话 后 的 几 周 肉 ， 意 大 利和 西 班 
牙 的 信 贫 违约 挥 期 的 奶 差 大 幅 下 降 ， 而 且 直 接 贷 币 交 易 计 划 被 认为 标志 
者 欧元 区 危机 的 结束 。 在 7 月 会 议 不 久 后 的 几 周 ， 一 些 分 析 师 和 政治 家 
就 提前 宣布 危机 已 经 结束 了 。 这 次 市 场 逆 转 显而易见 地 说 明了 欧洲 央行 
的 实力 ， 以 及 它 独一无二 的 扭转 事态 的 能 力 。 政 治 领导 人 反复 宣称 他 们 
将 不 惜 一 切 来 保卫 欧元 ， 然 而 市 场 知 道 他 们 不 会 ， 任 何 正面 的 市 场 影响 
经 常 在 几 天 内 甚至 几 个 小 时 内 就 不 复 存 在 。 但 是 ， 当 一 位 央行 人 士 站 出 
来 说 出 完全 相同 的 话 时 ， 市 场 知 道 这 个 承 话 是 可 信 的 。 


实际 上 ， 央 行 成 为 全 球 金融 危机 的 明星 。 央 行 知道 它们 需要 果断 和 
创造 性 地 应 对 政府 、 财 政 机 构 以 及 政客 们 不 易 解 决 的 那些 问题 。2008 年 
9 月 雷 曼 兄弟 倒闭 后 ， 美 国政 府 和 国会 忙于 即将 到 来 的 总 统 选举 而 几 近 
岩 痪 ， 根 本 无 力 应 对 此 事 。 但 是 美联储 却 果 断 行 动 ， 回 银行 系统 注入 流 
动 性 。 纽 约 联储 采取 了 非 正统 的 方式 来 干预 市 场 ， 即 支持 一 家 一 旦 倒闭 
可 能 破坏 全 球 金融 市 场 的 系统 重要 性 金融 机 构 : 向 美国 国际 集团 提供 


850 亿 美元 贷款 ， 作 为 交换 ， 政 府 持 有 美国 国际 集团 80% 的 股权 E 
时 ， 还 提供 209 亿 美元 的 商业 紧 据 计划 ， 并 为 其 有 价 证 券 担 供 380 亿 美元 
的 注 动 性 支持。 美联储 主席 本 . 伯 南 克 兽 直言 个 讳 地 谈 到 历史 教训 是 如 
何 推动 政 集 决策 的 。 他 表示 : “历史 告诉 我 们 ， 当 严重 的 金融 危机 发 生 
时 ， 政 府 的 介入 经 党 为 时 已 晚 ， 在 那个 时 点 大 多 数 金 融 机 构 已 经 破产 或 
濒临 破产 。” 三 货币 政策 能 够 扭转 市 场 对 未 来 的 预期 ， 从 而 影响 当前 的 
资产 价值 。 这 关乎 着 行为 人 破产 还 是 不 破产 的 问题 。 在 一 个 多 重 均衡 的 
世界 里 ， 央 行 能 够 在 短 时 间 内 将 行为 人 带 回 好 的 均衡 中 。 货 币 政策 似乎 
古 恢复 短期 经 济 增长 预期 的 强大 政 集 机 制 。 但 长 期 来 看 ， 货 币 政信 影响 
整体 增长 率 的 程度 则 较为 有 限 。 


在 危机 期 间 ， 欧 洲 央 行将 自己 重 塑 为 欧盟 的 机 构 。 为 了 更 好 地 阐述 
这 一 变化 ， 本 章 从 危机 前 的 欧洲 央行 着 手 ， 描 述 其 制度 设计 、 管 理 理 念 
和 运行 机 制 。 随 后 描述 欧洲 央行 在 危机 开始 时 的 表现 : 它 在 2008 年 金融 
危机 中 的 反应 及 面临 的 政治 压力 “特别 是 多 维尔 协议 ) ， 这 些 促成 了 之 
后 的 欧元 危机 。 这 些 事态 发 展 使 欧洲 央行 以 三 罗马 车 的 政治 形式 参与 危 
机 管理 ， 本 章 第 三 部 分 将 分 析 政 策 制约 带 来 的 新 问题 。 


由 于 形势 所 迫 ， 欧 洲 央 行 已 经 做 出 了 改变 ， 包 括 它 的 货币 政策 方 

式 ， 以 及 通过 资产 购买 或 借贷 项 目 发 行 更 多 有 价 证 券 来 借 出 资金 〈 或 发 
行货 币 ) 。 在 某 种 程度 上 ， 它 改变 了 欧洲 对 货币 的 定义 。 因 此 本 童 还 将 
探讨 关于 实施 “债券 购买 项 目 ”(bond-purchasing programs) 的 争论 ， 考 
察 前 文 所 述 的 各 国 处 理 方式 之 间 的 差异 如 何 影响 货币 政策 ， 即 德国 担心 
以 货币 手段 来 实现 类 似 于 财政 政 集 的 效果 ， 而 法 国 则 倾向 于 认为 这 束 是 
必需 且 对 症 下 药 的 方式 。 本 章 还 涉及 欧洲 央行 进入 银行 业 监 管 的 全 新 领 
域 ， 其 职能 在 危机 前 即 被 一 些 中 央 银 行 ( 但 非 全 部 ) 采用 ， 但 是 初期 对 
这 一 职能 的 适当 性 德 法 之 间 曾 有 巨大 争议 。 


本 章 探 讨 以 下 问题 


@ 欧 洲 央 行 的 组 织 架 构 和 经 济 理念 如 何 影响 其 决策 能 力 ? 针对 危机 
的 复杂 性 ， 是 否 进 行 了 改进 或 调整 ? 


@ 欧 洲 央 行 的 货币 政策 手段 是 如 何 随 欧元 区 危机 变化 的 ， 特 别 是 在 
德 法 分 歧 的 情况 下 ? 


图 在 欧元 区 危机 期 间 ， 欧 洲 央 行 采取 了 哪些 工具 来 执行 其 决策 ?网 
WR RRIF Aik tes LAMY)? 它 创 造 的 工具 引发 了 什么 争论 ? 


图 不 久 后 欧洲 央行 被 迫 介 入 银行 监管 。 这 一 举动 的 重要 性 如 何 ? 是 
谁 推 动 了 这 一 变化 ， 谁 又 在 反对 这 一 变化 ? 理由 是 什么 ? 


危机 前 的 欧洲 央行 : 制度 设计 和 经 济 理念 
作为 欧盟 机 构 的 欧洲 央行 


欧洲 央行 是 一 家 非 同 寻 铅 的 中 央 银 行 ， 不 同 于 美联储 、 日 本 央行 和 
德国 央行 ， 它 并 不 对 应 某 个 单独 的 政府 主体 。 实 际 上 ， 在 2010 年 新 的 欧 
盟 《 里 斯 本 条 约 》 实 施 前 ， 即 金融 危机 中 期 ， 欧 洲 央 行 在 法 律 上 甚至 不 
算是 欧盟 的 机 构 。 但 是 ， 与 其 他 现代 央行 一 样 ， 欧 洲 央 行将 欧元 区 国 
家 发 行 的 ) 政府 债券 作为 货币 政策 的 基础 工具 。 


欧洲 央行 可 能 是 世界 上 最 有 权力 的 中 央 银 行 。 它 的 独立 性 不 是 简单 
的 一 部 国内 法 律 的 结果 ， 而 是 隐 舍 在 国际 公约 中 。 欧 洲 央 行 由 一 个 六 人 
组 成 的 执行 董事 会 (executive board) 负责 日 常 管理 (其 中 包括 一 位 行 
长 和 一 位 副 行 长 )》 ， 人 员 都 是 由 欧洲 理事 会 每 八 年 一 届 指 定 的 。 执 行 董 
事 会 和 欧元 区 各 国 央 行 的 行 长 ， 一 并 组 成 管理 委员 会 负责 做 出 政策 决 
定 ， 每 月 召开 两 次 会 议 。 虽 然 是 由 各 国政 府 直接 或 间接 指定 的 人 选 ， 但 
是 执行 董事 会 的 成 员 是 以 个 人 里 份 参加 的 ， 并 不 作为 特定 国家 的 代表 。 
在 执行 董事 会 的 第 一 次 会 议 上 ， 德 国 央 行 行 长 汉 斯 - 提 特 梅 耶 (Hans 


Tietmeyer) ， 一 个 里 强力 壮 态度 有 点 傲慢 的 男人 ， 束 坚持 提出 执行 董事 
会 的 成 员 按 照 其 名 字 的 字母 顺序 入 座 ， 而 不 是 按照 其 所 在 国 的 顺序 。 按 
法 律 规定 ， 这 些 成 员 不 得 接受 各 政府 当局 的 指令 〈 特 里 谢 行 长 就 因 拒 绝 
来 自 法 国 总 统 影响 欧洲 央行 决策 的 任何 企图 而 闻名 〉 。 执 行 董事 会 的 所 
有 成 员 都 是 平等 的 。 除 了 一 些 影响 利益 和 损失 分 配 的 长 期 遗留 事项 ， 执 
行 芋 事 会 的 决定 是 基于 “一 人 一 票 ” 的 多 数 原 则 。 三 然而 实际 上 ， 在 早期 
欧洲 央行 仍 算 成 功 的 年 份 里 ， 很 少 投票 ， 决 定 多 为 一 致 通 过， 很 大 程度 
上 由 行 长 促成 。 


经 济 理念 


在 欧元 区 危机 爆 友 前 ， 欧 洲 央 行 一 直 因 稳定 和 成 功 而 备 受 赞誉 。 虽 
然 在 法 兰 克 福 举 办 的 欧元 十 周年 庆典 已 经 适当 地 克制 和 谦逊 ， 但 是 仍 洋 
洲 厦 骄傲 日 得 的 情绪 。 甚 至 一 些 十 分 强硬 的 批评 家 们 都 资 扬 欧元 区 单一 
仙 币 机 制 的 成 功 非 比 寻 常 。 而 以 特 里 谢 为 首 的 来 自 欧洲 央行 的 代表 们 ， 
最 为 他 们 自己 取得 的 成 就 感到 自豪 ， 欧 元 区 在 管理 通胀 方面 的 表现 甚至 
胜 过 以 专注 价格 稳定 的 德国 央行 所 创造 的 历史 传奇 。 


在 欧元 的 第 一 个 10 年 中 ， 平 均 通 胀 率 维 持 在 1.97%， 完 美 实现 了 欧 
洲 央 行 维护 价格 稳定 的 首要 职责 。 这 彰显 了 欧洲 央行 经 济 理念 中 的 一 个 
决定 性 因素 : 正如 在 《欧盟 运行 条 约 》 中 写 的 ， 它 的 首要 目标 即 是 维持 
价格 稳定 。 这 一 扣 不 同 于 美联储 ， 美 联储 具有 双重 目标 ， 分 别 是 价格 稳 
定 和 经 济 稳定 。 显 然 ， 这 种 专注 于 维持 价格 稳定 的 央行 特征 传承 于 德国 
央行 ， 由 于 遭遇 德国 此 前 经 历 了 历史 上 多 次 通胀 事件 ， 德 国 央行 在 价格 
稳定 方面 采取 强硬 立场 。 因 此 ， 人 至少 从 历史 上 来 看 ， 欧 洲 央 行 并 不 是 建 
立 在 经 济 稳定 高 于 价格 稳定 的 原则 之 上 ， 但 是 正如 我 们 之 后 看 到 的 ， 欧 
元 区 和 危机 推动 欧洲 央行 走 同 这 一 方向 。 从 这 一 意义 上 讲 ， 欧 洲 央 行 的 变 
化 是 与 德国 观点 的 一 种 必要 妥协 。 


欧洲 央行 经 济 理念 的 男 一 个 决定 性 因素 是 ， 欧 洲 央 行 必须 将 欧元 区 
视 为 一 个 整体 。 实 际 上 ， 即 使 通胀 率 维 持 在 2%， 仍 暗含 着 一 定 程度 的 


问题 ， 正 如 图 15.1 所 示 ， 这 个 数字 只 是 平均 值 ， 然 而 欧洲 南部 的 通胀 水 
平 远 高 于 北部 地 区 。 
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图 15.1 从 2007 年 8 月 开始 的 价格 指数 


资料 来 源 : 欧洲 统计 局 。 


这 种 失衡 不 仪 反映 在 价格 上 ， 还 反映 在 贸易 差额 中 : 比如 ， 德 国有 
巨大 顺差 的 同时 ， 璀 部 国家 经 常 出 现 贸易 逆差 ， 其 结果 已 众所周知 。 欧 
洲 央 行 并 未 忽略 这 些 差 异 。 欧 洲 央 行 管理 委员 会 (governing council) 
颁布 的 每 份 政策 声明 几乎 都 呼吁 各 国 实现 名 义工 资 和 通胀 率 的 趋同 ， 并 
指出 当前 核心 国家 和 外 围 国家 竞争 力 的 差距 在 扩大 。 特 里 谢 本 人 会 定期 
制作 图 表 ， 强 调 单 位 劳动 力 成 本 的 背离 以 及 内 部 失衡 在 加 剧 。 但 由 于 人 金 
融 市 场 运 转 民 好 且 杰 和 字 通 过 融资 解决 ， 那 些 呼 吁 被 市 场 和 政策 制定 者 视 
而 不 见 。 


欧洲 央行 的 策略 是 延续 德国 央行 作为 通胀 斗士 的 杰出 声誉 。 三 最 初 
在 1998 年 ， 欧 洲 央 行 制定 了 简单 的 价格 稳定 目标 ， 念 蓄 地 将 通货 膨胀 率 
设 定 在 0~2% 之 间 。 之 后 ， 来 自 德国 央行 的 奥 托 马 : 伊 辛 (Otmar 
Issing) ， 欧 洲 央 行 的 第 一 位 首席 经 济 学 家 ， 在 欧洲 央行 货币 政策 集 略 


的 制定 方面 发 挥 了 作用 ， 包 括 “ 双 支柱 ?的 货币 政策 工具 。 第 一 文 柱 

征 “ 货 币 分析 ”， 这 一 方法 治 用 目 德国 央行 ， 特 别 关 注 货 币 总 量 及 其 变化 
情况 ， 并 且 与 名 义 收 入 做 比较 。 尽 管 德国 央行 对 货币 增长 有 明确 的 目 

标 ， 但 欧洲 央行 只 设 定 了 一 个 参考 值 ， 较 少将 这 一 指标 直接 与 货币 政策 
决策 相关 联 。 原 因 在 于 ， 面 对 那么 多 各 不 相同 的 国家 ， 收 入 和 货币 〈 贷 
币 需求 ) 更 加 不 稳定 而 且 更 难 预测 。 第 二 支柱 更 像 是 沿用 于 其 他 主要 央 
行 的 方法 ， 这 一 文 柱 主要 基于 动态 随机 一 般 均 衡 (DSGE) 模型 的 经 济 
分 析 。 这 一 大 型 模型 的 假设 价格 刚性 ， 使 欧洲 央行 管理 委员 会 通过 大 量 
的 数据 评估 通胀 水 平 的 短期 和 中 期 前 景 。 这 一 数据 包含 了 货币 总 量 。 尽 
管 欧洲 央行 的 决策 者 从 未 承认 ， 而 且 实际 上 一 直抵 制 采纳 根据 该 模型 分 
析 提 出 的 任何 建议 ， 但 他 们 仍 遵循 着 第 二 文 柱 中 以 通货 膨胀 为 目标 的 杠 
染 。 而 且 ， 他 们 认为 ,适度 关 注 第 一 文 柱 里 中 期 价格 波动 中 的 货币 变化 
情况 ， 有 助 于 解决 通胀 目标 制 中 过 度 关 注 长 期 的 问题 。 三 “货币 增长 目 
标 制 ?的 目的 是 保持 短期 和 中 期 内 的 价格 稳定 ， 其 假设 前 提 是 ， 长 期 来 
看 “货币 数量 理论 是 成 立 的 。 第 一 文 柱 中 的 参考 值 是 货币 增长 一 一 特别 
是 M3 的 增长 量 〈 广 义 货币 供应 量 ， 包 括 定期 和 活期 存 球 ， 以 及 货币 市 
场 基金 ) 。 由 于 更 喜欢 关注 动态 随机 一 般 均 衡 模 型 ， 美 联储 目 2006 年 起 
便 不 再 公布 这 一 数据 。 


21 世 纪 头 10 年 ，M3 的 增长 持续 超出 预期 ， 结 果 ， 作 为 欧洲 央行 政 
策 框 架 的 重要 组 成 部 分 ， 货 币 增 长 带 来 了 严重 的 沟通 问题 。 在 2003 年 重 
新 审视 了 其 货币 政策 框架 后 ， 欧 洲 央 行 决 定做 出 重要 修正 。 


首先 ， 调 换 了 两 个 文 柱 的 先后 次 序 : 经 济 分 析 成 为 第 一 文 柱 ， 而 货 
币 分 析 变 为 第 二 文 柱 。 更 重要 的 是 ， 货 币 增长 的 参考 值 也 停止 发 布 。 货 
币 分 析 降 格 为 交叉 核对 的 辅助 角色 。 欧 洲 央 行 利用 货币 分 析 支 柱 中 的 货 
币 总 量 所 隐 仿 的 长 期 通胀 信号 ， 来 交叉 核对 经 济 分 析 支 柱 中 的 信息 。 关 
注 的 重点 首先 转向 信贷 增长 ， 它 被 视 为 财政 失衡 的 预警 指标 ， 之 后 义 转 
向 范围 更 广 的 货币 和 金融 变量 。 三 在 2006 年 的 一 次 高 层 会 议 上 ， 欧 洲 央 
行 开 始 明确 寻求 新 方法 。 二 


最 终 ， 欧 洲 央 行 重申 了 价格 稳定 的 定义 。 当 欧元 被 创造 出 来 时 ， 欧 
洲 央 行 曾 主动 量化 价格 稳定 的 定义 ， 这 是 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 留 给 欧 
洲 央 行 管 理 委员 会 的 任务 。 因 此 ， 之 后 欧洲 央行 “接管 "了 这 一 任务 ， 然 
而 在 英国 ， 这 一 权力 仍 属 于 自己 的 管理 者 (英国 财政 大 臣 〉。 一 开始 ， 
欧洲 央行 认为 ， 如 宁 通 胀 率 在 2% 以 下 ， 就 能 实现 价格 稳定 。 但 这 立即 
招致 经 济 学 家 和 市 场 参 与 者 的 诸多 质疑 。 这 一 定义 是 合意 味 着 任何 低 于 
2% 的 数字 都 是 可 以 接受 的 ? 零 通 胀 率 是 否 也 意味 独 价 格 稳定 ? (关于 
消费 者 价格 指数 合理 性 的 讨论 只 简单 地 假设 价格 有 一 定 上 升 吗 ? ) 欧洲 
央行 一 定 程度 上 陷入 篮 礁 ， 多 年 来 它 一 直 回 避 这 个 问题 。 在 整个 讨论 的 
背后 有 一 个 基本 问题 : 通胀 目标 是 对 称 的 吗 ? 或 者 说 ， 当 通胀 太 低 而 不 
征 太 高 的 时 候 ， 欧 洲 央 行 也 会 采取 同等 的 行动 吗 ? 


很 多 主要 的 中 央 银 行 一 一 包括 英格兰 银行 一 一 采用 了 其 他 定义 : 它 
们 取 围 绕 中 间 值 的 一 个 区 间作 为 参考 。 比 如 ， 英 格 兰 银行 当时 选取 了 
(现在 仍 是 ) 以 2% 为 中 间 值 ， 上 下 各 浮动 1% 的 区 间 。 这 一 目标 明显 是 
对 称 的 ， 而 且 如 果 通 货 膨 胀 率 高 于 3% 或 者 低 于 1% 时 ， 官 员 需 要 致 冰 财 
政大 臣 。 因 此 ， 在 2003 年 ， 当 通货 膨胀 率 低 于 并 接近 于 2% 时 ， 欧 洲 央 
行 决 定 更 对 称 地 移动 目标 并 重新 定义 价格 稳定 。 这 一 规划 
(formulation) 清晰 地 表明 过 低 的 通货 膨胀 率 是 不 可 接受 的 。 另 一 方 
面 ， 有 些 篮 众 的 是 ， 很 多 自 讳 为 欧洲 央行 观察 者 的 人 开始 推测 〈 未 公布 
的 ) 目标 是 不 是 1.8% 或 1.9%。 直 到 2012 年 ， 这 一 争论 才 逐 渐 消 失 ， 因 为 
那 时 美联储 也 首次 采用 价格 稳定 的 这 种 量化 定义 ， 和 2003 年 欧洲 央行 的 
规划 一 致 ， 至 此 对 欧洲 央行 的 责难 才 停 止 。 


危机 时 期 ， 欧 洲 央 行 的 经 济 理念 中 一 个 不 兽 明 说 的 部 分 开始 突显 。 
作为 欧元 区 唯一 真正 的 联邦 性 机 构 ， 欧 洲 央 行 虽然 并 未 言明 ， 但 它 意 识 
到 维护 货币 联盟 完整 无 缺 和 展 好 运作 的 最 高 责任 。 在 欧洲 央行 大 多 数 官 
员 和 其 两 任 行 长 的 必 目 中 ， 这 一 贡 任 使 欧洲 央行 在 达成 货币 稳定 目标 的 
情况 下 ， 采 取 所 有 必要 的 行动 来 保护 欧元 。 欧 洲 央 行 执行 董事 会 对 其 使 
命 的 理解 与 条 约 是 一 致 的 。 而 且 ， 当 欧 训 央行 的 政策 制定 者 们 不 得 不 采 


取 特 别 措施 或 者 有 争议 的 行动 时 ， 他 们 会 尽力 提 到 这 些 行动 “符合 我 们 
的 使 命 ”( 在 2012 年 7 月 26 日 德 拉 吉 的 一 次 著名 演讲 中 ， 他 就 以 这 人 句 话 开 
Sk) 。 这 一 理念 也 激励 着 特 里 谢 ， 他 深信 欧洲 央行 的 价格 稳定 使 命 包括 
保障 “货币 政策 传导 ”， 而 金融 不 稳定 将 扰乱 政府 债券 市 场 ， 从 而 破坏 这 
一 机 制 。 三 他 认为 ， 避 免 违约 甚至 政府 违约 的 可 能 性 ， 对 于 保证 欧元 区 
的 凝聚 力 和 阻止 破坏 性 的 传染 十 分 关键 。 德 拉 吉 有 着 同样 的 关切 : 他 的 
行动 更 大 胆 ， 尽 管 他 不 会 像 其 前 任 一 样 用 同样 的 梦想 式 热 情 来 证 明 这 些 
行动 的 合理 性 。 


为 了 保卫 欧元 ， 两 任 行 长 都 开展 了 颇具 争议 的 政府 债券 购买 计划 ， 
但 受到 主要 股东 一 一 德国 央行 的 强烈 反对 。 特 里 谢 和 德 拉 吉 痢 认为 他 们 
所 做 的 符合 使 命 ， 这 一 使 命 允 许 他 们 在 维持 价格 稳定 的 情况 下 不 惜 一 切 
保卫 欧元 。 当 然 ， 德 国 并 不 同意 。 德 国 对 价格 稳定 的 界定 更 为 广义 ， 是 


险 的 行为 都 要 避免 。 显 然 ， 购 买 政 府 债务 属于 这 类 行为 ， 是 不 应 该 发 生 
的 。 这 种 关于 稳定 的 不 同 含义 在 危机 期 间 成 为 诸多 误解 、 分 歧 甚 至 争论 
的 根源 。 

欧元 体系 的 内 部 运行 

欧洲 央行 是 欧元 体系 的 一 部 分 ， 这 一 网 络 包括 成 员 国 中 央 银 行 。 这 
些 央行 负责 实施 货币 政策 ， 并 在 本 国 也 有 欧元 体系 的 账户 。 


欧元 体系 的 结构 相当 复杂 。 尽 管 有 痢 展 好 的 设计 ， 但 在 危机 期 间 承 
受 了 巨大 压力 。 一 些 在 危机 前 被 视 为 展 性 和 司空 见 惯 的 技术 性 特点 和 因 
素 ， 在 危机 中 却 承担 了 决定 性 的 政治 角色 ， 并 引发 了 巨大 争议 。 在 2010 
年 之 前 ， 没 有 人 听 过 “抵押 品 资格 ?或 “第 二 代 泛 欧 实 时 全 额 目 动 清算 系 
统 "”。 这 两 者 在 2010 一 2012 年 的 欧元 区 内 ， 都 曾 是 激烈 的 公共 讨论 对 象 
和 艰难 抉择 的 对 象 。 本 章 将 阐释 其 中 的 原因 及 发 生 过 程 。 


让 我 们 从 银行 入 手 讲 起 。 银 行 在 欧洲 央行 储备 存 球 ， 以 此 来 保持 流 


动 性 ， 用 于 满足 其 他 银行 的 支付 或 现金 提 款 需求 。 当 需要 更 多 资金 时 ， 
银行 可 以 在 同业 市 场 癌 其 他 银行 借 玖 ， 也 可 以 从 欧洲 央行 借 敌 ， 这 惑 叫 
作 再 贷款 。 从 技术 层面 而 言 ， 再 贷款 是 通过 回 购 方 式 进行 的 。 从 经 济 学 
角度 而 言 ， 回 购 交 易 是 指 欧洲 央行 以 取得 证 券 的 形式 向 银行 发 放贷 球 
有 特定 的 时 限 ， 一 般 为 1 天 到 3 个 月 ) ， 该 证 券 被 称 为 抵押 品 。 当 回 购 
到 期 ， 银 行 还 贷 并 重新 获得 抵押 品 所 有 权 。 


在 这 里 ， 有 两 点 需要 注意 。 第 一 ， 欧 洲 央 行 并 不 拥有 这 一 抵押 品 。 
它 没有 购买 这 项 抵押 品 。 第 二 ， 欧 洲 央 行 在 这 项 操作 中 严格 限制 自身 承 
担 的 风险 ， 因 为 如 果 银 行 无 法 偿还 贷款 ， 欧 洲 央 行将 获得 这 一 抵押 品 并 
将 之 出 售 。 为 了 降低 销售 抵押 品 过 程 中 的 可 能 损失 ， 欧 洲 央 行 要 求 抵押 
品 的 价值 高 于 《有 时 要 远 高 于 ) 它 为 银行 提供 流动 性 所 借 出 的 贷款 。 例 
如 ， 欧 洲 央 行为 银行 提供 100 欧 元 流动 性 资金 的 同时 ， 需 要 获得 价值 150 
欧元 的 抵押 品 。 这 个 差 值 (在 本 例 中 为 50 欧 元 〉 叫 作 估 值 折扣 。 政 府 债 
券 由 于 被 视 为 安全 资产 ， 因 此 价值 最 高 ， 而 且 经 币 被 用 作 抵 押 品 。 正 锦 
时 期 ， 政 府 债券 的 佑 值 折扣 最 低 。 


但 是 ， 当 时 并 非 正 党 时 期 ， 而 且 在 很 多 情形 下 ， 外 围 国 家 《以 及 一 
些 核心 国家 ) 的 政府 债务 会 被 评级 机 构 降 级 。 所 以 政府 债券 不 再 被 视 为 
安全 。 一 些 技术 参数 ， 比 如 佑 值 折 扣 ， 成 为 极其 重要 的 政策 决策 工具 。 
事实 上 ， 通 过 决定 能 够 接受 哪些 抵押 品 以 及 使 用 什么 估 值 折扣 ， 欧 洲 央 
行 的 管理 委员 会 可 以 切断 银行 和 人 整个 国家 的 流动 性 及 外 部 融资 来 源 。 这 
一 武 占 威力 强劲 ， 因 此 在 使 用 时 震 极 度 小 心 。 但 是 ， 选 择 总 是 要 做 的 。 
实际 上 ， 欧 洲 央 行 不 得 不 建立 自己 的 理论 和 框架 ， 来 决定 抵押 品 政策 及 
其 适用 的 情况 。 抵 押 品 成 为 限制 性 条 球 的 一 个 重要 支撑 。 后 文 将 进一步 
说 明 ， 这 一 限制 性 条 款 威力 之 强 ， 至 少 导 致 欧盟 国家 的 两 次 政权 更 蔡 。 


雷 曼 危 机 之 后 ， 评 级 机 构 开 始 下 调 众 多 资产 的 评级 ， 对 一 些 银行 而 
言 ， 符 合 要 求 的 抵押 品 变 得 稀缺 。 欧 洲 央 行 的 第 一 反应 是 降低 抵押 品 要 
求 ， 并 扩大 可 用 的 抵押 品 资产 集合 。 比 如 ， 雷 曼 倒 闭 后 的 一 个 月 ， 欧 洲 


央行 对 抵押 品 的 评级 要 求 从 A- 降 至 BBB-。 受 危机 影响 ， 其 他 央行 也 大 
幅 扩 大 了 可 接受 抵押 品 的 范围 ， 包 括 美 联储 和 英格兰 银行 。2010 年 5 
月 ， 欧 洲 央 行 取消 了 对 和 希腊 政府 债券 的 最 低 标 准 ， 又 于 2011 年 3 月 将 这 
一 骼 免 扩 大 到 爱尔兰 ，2011 年 7 月 扩大 到 葡萄牙 。 欧 洲 央 行 并 不 依赖 机 
构 评级 ， 相 反 ， 只 要 与 欧 债 危机 “三 加 马车 ”援助 项 目 一 致 ， 它 束 接 有 党 这 
些 危 机 国家 的 政府 债券 。 随 着 危机 持续 ， 德 国 评论 家 们 越 来 越 强烈 地 批 
评 这 种 放松 抵押 品 标准 的 做 法 。 三 


如 宁 一 个 国家 的 银行 抵押 品 不 合格 ， 则 无 法 从 欧洲 央行 直接 再 融 
资 。 但 它们 还 有 最 后 一 个 求助 对 象 ， 即 从 母国 中 央 银 行 获得 紧急 流动 性 
TRB) CELA) 。 严 格 来 说 ， 紧 急流 动 性 援助 类 似 于 再 融资 ， 是 一 种 回 
购 。 但 两 者 有 三 个 不 同 : 第 一 ， 紧 急流 动 性 援助 可 以 接受 低 质 量 的 抵押 
品 ， 而 再 融资 则 不 行 ， 第 二 ， 紧 急流 动 性 援助 中 如 贷款 无 法 偿还 ， 则 风 
险 由 本 国 中 央 银 行 承担 ， 而 再 融资 的 损失 则 在 欧元 体系 内 部 共 担 ， 第 
三 ， 对 银行 而 言 ， 紧 急流 动 性 援助 的 融资 成 本 更 局 。 


里 然 如 此 ， 紧 急流 动 性 援助 创造 了 流动 性 ， 但 是 会 影响 货币 政策 执 
行 的 效果 。 因 此 ， 在 三 分 之 二 多 数 同意 的 情况 下 ， 欧 洲 央 行 管理 委员 会 
可 以 对 一 国 中 央 银 行 的 紧急 流动 性 援助 供应 量 设 定 限 额 。 同 样 ， 欧 洲 央 
行为 紧急 流动 性 援助 规定 适用 条 件 ， 从 而 对 于 那些 困境 中 的 银行 和 国家 
而 言 ， 紧 急流 动 性 援助 便 成 为 执行 限制 性 条 球 的 极为 有 力 的 工具 。 在 
2015 年 希腊 危机 了 最 为 严峻 的 时 期 ， 欧 洲 央 行 对 紧急 流动 性 援助 每 日 子 以 
核准 。 它 通过 巧妙 的 操作 ， 为 希腊 的 银行 提供 必要 的 流动 性 ， 并 以 此 施 
压 推 动 硕 腊 就 茶 个 项 目 达成 一 致 ， 同 时 还 要 注意 避免 项 目 本 身 的 内 容 受 
到 干扰 。 


在 执行 货币 政 集 时 ， 欧 元 体系 是 一 个 单一 的 实体 。 但 是 它 包 含 很 多 
元 素 ， 对 其 架构 最 好 的 描述 惑 是 : 一 个 由 不 同 主体 “欧洲 央行 和 各 国 央 
ÍT) 通过 预 设 的 流程 和 规则 持续 相互 作用 的 网 络 。 


欧洲 央行 和 各 成 员 国 央行 之 间 的 财务 联系 是 欧元 区 的 主干 和 命脉 。 
国家 间 的 跨 境 支付 最 终 由 各 国 央 行 通 过 第 二 代 泛 欧 实 时 全 额 目 动 清算 系 
统 的 多 边 支 付 系 统 进行 清算 (2007 年 第 二 代 泛 网 实时 全 额 自动 清算 系统 
瑟 换 了 第 一 代 泛 欧 实 时 全 额 目 动 清算 系统 ) 。 


危机 之 前 ， 大 规模 的 跨 境 资 本 通过 银行 间 市 场 流动 。 西 班 牙 等 诸多 
欧洲 外 围 国家 的 银行 ， 都 通过 银行 间 市 场 为 其 短期 内 需要 归还 的 债务 进 
行 再 融资 ， 比 如 从 一 家 德国 银行 借 丈 。 当 银行 间 市 场 的 流动 性 枯竭 ， 信 
贷 供 给 也 随 之 枯竭 ， 西 班 牙 的 银行 便 转 而 从 西班牙 央行 借款 。 交 易 男 一 
端的 德国 银行 ， 将 其 超额 储备 存放 于 德国 央行 。 为 了 实现 清算 系统 的 平 
衡 ， 西 班 直 央行 便 在 其 中 《第 二 代 泛 欧 实时 全 额 目 动 清算 系统 ) 对 德国 
央行 有 一 笔 负债 。 


其 他 一 些 情况 下 ， 也 会 产生 第 二 代 泛 欧 实 时 全 额 自动 清算 系统 的 记 
账 ， 比 如 一 个 希腊 存款 人 关闭 了 他 在 一 家 希腊 银行 的 账户 ， 并 将 资金 全 
部 转 入 一 家 德国 银行 。 这 家 希腊 银行 需要 从 希腊 央行 借款 来 蔡 换 这 笔 失 
去 的 存款 ， 希 腊 央 行 在 清算 系统 中 计 入 借方 ， 这 家 德国 银行 将 收 到 的 钱 
存 入 德国 风行， 德国 央行 计 入 贷方 。 


第 二 代 泛 欧 实时 全 额 上 自动 清算 系统 衡量 了 欧洲 央行 和 各 国 央 行 共同 
组 成 的 “欧洲 中 央 银 行 体系 ”作为 中 间 机 构 的 参与 程度 。 类 似 第 二 代 泛 欧 
实时 全 额 自动 清算 系统 的 央行 间 失 衡 也 发 生 在 美国 。 美 联储 在 2008 年 以 
后 建立 了 “地 区 间 清 算账 户 ”(interdistrict settlement account) ， 旧 金山 
和 里 士 满 的 联储 有 大 额 负债 ， 而 纽约 联储 有 大 量 资产 。 这 一 情况 与 欧洲 
第 二 代 泛 欧 实 时 全 额 目 动 清算 系统 的 失衡 情况 类 似 ， 其 失衡 源 于 一 些 丙 
业 银 行 的 大 规模 资金 流出 ， 这 些 银行 都 在 全 美 运营 ， 但 其 总 部 《〈《 即 资金 
中 心 ) 设 在 12 个 地 区 性 联储 辖区 之 一 的 某 个 地 方 。 


导致 第 二 代 谤 欧 实 时 全 额 目 动 清算 系统 失衡 的 原因 有 很 多 。 从 最 简 
单 的 层面 来 看 ， 这 种 失衡 表示 以 央行 间 的 债权 苦 代 了 私人 部 门 积累 的 俩 
权 。 私 人 债权 总 有 不 确定 性 ， 即 债务 人 可 能 无 法 偿还 债权 人 ， 而 现代 贷 


币 体 系 是 基于 中 央 银 行 的 文 付 能 力 ， 从 而 创造 出 绝对 安全 的 俩 权 。 在 某 
种 意义 上 ， 第 二 代 泛 欧 实 时 全 额 自动 清算 系统 失衡 在 欧元 区 的 角色 相当 
于 国际 货币 体系 中 各 央行 间 的 “货币 互 换 额度 安排 ”〈swap-line 
arrangement) ， 只 不 过 没有 任何 汇率 波动 。 


如 果 欧 元 体系 恢复 正常 运转 ， 那 么 第 二 代 泛 欧 实 时 全 额 自 动 清算 系 
统 失衡 的 积累 ( 见 图 15.2〉 将 不 会 造成 任何 后 果 ， 而 且 实 际 上 美国 体系 
中 个 人 储蓄 账户 的 余额 从 2011 年 后 就 开始 下 降 。 但 重要 的 是 ， 这 些 失衡 
是 一 个 潜在 的 巨大 威胁 ， 也 就 是 说 ， 一 旦 这 一 体系 月 沉 ， 参 与 者 将 遭受 
巨额 损失 。 在 前 任 德国 央行 行 长 赫 尔 穆 特 : 施 莱 辛 格 (Helmut 
Schlesinger〉 的 心中 ， 这 就 是 一 个 潜在 威胁 ， 他 曾 就 这 一 问题 和 同期 的 
德国 央行 领导 层 有 过 沟通 。 在 2011 年 早期 发 表 的 一 系列 文章 中 ， 汉 斯 - 
维尔 纳 : 壮 恩 将 大 家 的 注意 力 吸引 到 这 一 前 期 被 忽略 的 现象 上 。 ER 
认为 ， 德 国 央 行 的 巨额 债权 人 头寸 和 欧洲 南部 央行 的 债务 人 头寸 说 明 ， 
问题 很 严重 ， 德 国 很 脆弱 。 三 他 认为 这 种 失衡 的 加 剧 可 以 用 来 衡量 
净 “ 支 付 指令 ”(payments orders) ， 也 就 是 说 ， 这 部 分 经 常 账 户 失衡 是 
不 能 通过 私人 资本 市 场 融资 的 。 从 这 种 意义 上 ， 他 认为 这 一 体系 中 的 债 
权 从 功能 上 相当 于 一 种 无 条 件 的 、 由 公共 部 分 融资 的 国际 收文 融资 
(balance of payment financing) 。 第 二 代 泛 欧 实 时 全 额 目 动 清算 系统 的 
赤字 水 平 已 有 显著 改善 (比如 2012 年 中 期 的 西班牙 )，， 但 是 这 个 现象 并 
不 被 视 为 银行 体系 的 信心 恢复 和 私人 部 门 的 存 球 上 升 ， 而 是 官方 的 银行 
救助 计划 划拨 资金 的 结 采 ， 即 另 一 种 形式 的 公共 部 门 融资 。 三 
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[15.2 第 二 代 泛 欧 实时 全 额 自动 清算 系统 平衡 
资料 来 源 : 欧洲 央行 。 


2015 年 末 ， 各 国 央 行 〈 在 欧洲 央行 资产 负债 表 之 外 ) 购买 大 量 资 
产 ， 这 一 现象 引发 关注 ， 特 别 是 在 德国 。 法 国 央 行 增加 了 其 持 有 的 由 欧 
元 区 居民 【包括 政府 ) 发 行 的 以 欧元 计价 的 资产 ， 从 2012 年 的 100 亿 欧 
元 增加 到 2014 年 的 900 亿 欧元 ， 而 意大利 央行 从 2006 年 的 350 亿 欧元 增加 
到 2014 年 的 800 亿 欧元 。 这 些 资 产 组 合 在 “ 净 金 融资 产 协议 ”(Agreement 
on Net Financial Assets， 简 称 ANFA) 下 运作 ， 是 市 场 管理 标准 流程 的 
一 部 分 ， 但 也 可 作为 提供 给 各 国 央 行 实施 地 区 性 有 限 刺 激 措 施 的 一 种 方 
Sus 


欧洲 央行 早期 的 成 功 和 失败 


欧洲 央行 的 早期 成 就 


当 全 球 金融 危机 爆 太 时 ， 欧 洲 央 行 反 应 迅速 ， 其 著名 的 行动 是 在 
2007 年 8 月 8 日 额外 注入 950 亿 欧元 的 流动 性 。 而 在 当时 ， 英 格 兰 银行 
CHEF RAT) 仍 犹 驳 不 决 且 担心 道德 风险 问题 。 欧 洲 央 行 此 后 还 采取 了 
更 加 大 胆 的 行动 ， 在 2008 年 10 月 将 救市 计划 扩大 为 无 限制 的 “流动 性 注 


入 计划 ”。 于 是 ， 资 金 不 再 流 同 出 价 最 高 的 银行 ， 而 是 无 限制 地 通过 抵 
押 品 限制 以 固定 利率 贷 给 银行 。 这 一 极度 积极 的 危机 管理 则 在 消除 市 场 
认为 欧洲 央行 缓慢 和 死板 的 看 法 (市场 认为 美联储 更 加 灵活 〉。 在 欧洲 
央行 成 立 的 最 初 儿 年 中 ， 曾 有 大 量 的 市 场 分 析 对 欧洲 央行 持 有 这 样 的 看 
法 ， 但 是 2007 年 后 这 种 观点 开始 消散 。 欧 洲 央 行 的 货币 政策 看 上 去 确实 
比美 联储 的 更 有 创造 性 ， 也 更 有 能 力 应 对 危机。 关联 储 的 问题 在 于 ， 它 
用 于 回 银 行 提供 紧急 资金 的 “贴现 窗口 ?成 为 耻辱 的 标记 ， 银 行 不 愿意 宣 
称 目 己 陷 入 困境 并 需要 央行 的 文 持 。 相 反 ， 欧 元 体系 默默 地 加 银行 提供 
文 持 ， 而 不 会 癌 公 众 公 布 对 单 家 银行 的 支持 性 措施 。 而 且 ， 和 危机 前 ， 欧 
元 以 担 卖 方式 向 9000 家 银行 提供 潜在 流动 性 。 与 之 不 同 的 是 ， 美 联储 需 
要 几 家 银行 作为 流动 性 供给 操作 的 渠道 ， 这 些 银 行 被 称 为 “主要 交易 
fal” Cprimary dealers) 。 


但 是 ， 欧 洲 央 行 的 政策 效果 也 出 现 了 波折 。2008 年 夏 ， 国 际 市 场 的 
财务 状况 看 似 好 转 ， 对 金融 稳定 的 威胁 正在 消退 。 包 括 石油 在 内 的 大 宗 
商品 价格 快速 上 涨 。 一 些 评 论 家 指出 ， 大 宗 商品 价格 泡沫 是 由 便宜 的 央 
行 信贷 刺激 的 。 在 当时 的 情况 下 ，2008 年 7 月 的 一 次 利率 上 调 看 似 理由 
充分 。 但 事后 ， 这 次 加 明 受 到 了 激烈 的 批评 ，2008 年 9 月 的 雷 曼 危 机 促 
使 每 个 人 重新 思考 对 金融 稳定 的 看 法 。 


2011 年 4 月 ， 欧 洲 央 行 的 一 次 加 息 与 2008 年 的 加 息 有 相似 之 处 。 这 
次 加 奶 也 是 对 当时 经 济 复 苏 信 号 和 大 宗 商 品 价格 持续 上 涨 的 回应 ， 但 是 
之 后 市 场 在 回顾 这 次 加 息 时 ， 加 以 激烈 的 批评 ， 原 因 在 于 它 可 能 加 剧 了 
政府 债券 市 场 利率 的 分 化 。 然 而 ， 当 时 加 息 是 欧洲 央行 对 德国 批评 的 一 
种 回应 。 关 于 2011 年 的 争论 最 终 引 发 了 一 次 关于 央行 应 如 何 推 断 通 胀 预 
期 的 重要 反思 。 


在 雷 受 破产 后 爆发 的 全 球 性 危机 中 ， 欧 元 区 当然 不 能 独善其身 ， 最 
主要 的 经 济 体 《特别 是 作为 全 球 最 大 出 口 国 的 德国 ) 在 2008 一 2009 年 经 
历 了 严重 的 产 出 收缩 。 但 是 总 体 而 言 ， 在 全 球 性 危机 的 早期 阶段 ， 欧 浏 


和 欧元 区 表现 出 极 大 的 恢复 力 ， 而 其 银行 业 的 脆弱 性 在 当时 看 来 似乎 是 
可 控 的 。 


2010 年 2 月 欧洲 央行 反对 国际 货币 基金 组 织 的 介入 


2010 年 2 月 ， 希 腊 需 要 财务 援助 的 情况 已 经 十 分 明显 。 如 果 和 希腊 请 
求援 助 ， 欧 元 区 成 员 国 知道 它们 面临 的 最 大 困难 在 于 没有 可 用 的 金融 工 
其。 正如 前 文 提 到 的 ，《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 的 “不 救助 条 球 ” 阻 止 欧 元 
区 成 员 国 互相 提供 直接 援助 。 这 一 条 球 还 禁止 欧盟 从 财政 预算 中 同一 个 
欧元 区 国家 提供 财务 援助 。 而 讽刺 的 是 ， 非 欧元 区 的 欧盟 成 员 可 以 从 欧 
盟 获得 财政 救援 。 之 后 的 6 月 ， 它 们 找到 了 绕 开 这 一 法 律 限制 的 方法 ， 
允许 欧盟 政府 同 希 腊 提供 600 亿 欧元 借 球 的 担保 。 但 是 在 刚 开 始 讨 论 希 
普 问 题 的 时 候 ， “不 救助 条 球 ” 被 认为 有 绝对 的 约束 力 。 


因此 ， 欧 元 区 各 政府 及 其 领导 者 面临 一 个 需要 茶 种 创造 性 但 并 不 愉 
快 的 选择 : 他 们 要 么 违背 “不 救助 条 球 ”， 要 么 创造 新 的 工具 ， 要 么 请 求 
外 部 帮助 ， 而 这 外 部 帮助 的 唯一 渠道 就 是 国际 货币 基金 组 织 。 但 是 最 后 
一 个 选项 遭 到 强烈 反对 ， 最 突出 的 是 法 国 〈 见 第 十 四 和 章 ) ， 但 一 开始 是 
德国 ， 直 到 后 来 默 元 尔 总 理 改变 了 她 的 想法 。 


没有 人 比 欧洲 央行 行 长 特 里 谢 更 坚定 地 反对 国际 货币 基金 组 织 的 干 
预 。 对 于 欧洲 ， 他 雄心 勃勃 。 他 曾 在 公开 和 私下 的 讲话 中 多 次 谈 到 欧元 
区 的 规模 及 其 在 世界 上 的 分 量 。 他 一 直 坚 信 ， 在 七 国 集团 和 二 十 国 集团 
这 类 组 织 中 ， 欧 元 区 应 该 被 视 为 一 个 单独 的 实体 ， 他 还 认为 欧洲 央行 应 
被 视 作 一 家 能 发 挥 全 球 治 理性 角色 的 机 构 。 正 如 他 在 2010 年 7 月 提 到 
的 :“ 除 了 保卫 欧元 的 职责 之 外 ， 我 们 还 应 当 履 行 欧洲 和 全 球 经 济 治理 
的 责任 。” 三 他 还 认为 ， 自 己 是 迄今 为 止 在 国际 金融 问题 上 最 有 经 验 的 
欧元 区 政策 制定 者 。 作 为 “巴黎 俱乐部 ”(Paris Club) 的 主席 ， 他 个 人 已 
经 处 理 和 解决 过 很 多 贫穷 国家 的 债务 危机 。 他 深 谱 项 目 谈判 的 技巧 ， 而 
且 深 知 在 一 些 艰难 的 情况 下 应 如 何 更 好 地 平衡 改革 和 融资 需求 。 他 持续 
地 与 非 欧洲 地 区 的 政府 斗争 ， 推 动 它们 实施 强 有 力 的 改革 。 他 坚信 ， 欧 


元 区 可 以 而 且 能 够 解决 好 自己 的 问题 ， 因 此 不 需要 一 个 外 部 的 监督 者 或 
实施 者 。 


所 以 ， 直 到 最 后 一 刻 ， 特 里 谢 一 直抵 制 德国 人 关于 引入 国际 货币 基 
金 组 织 的 提议 。2010 年 3 月 4 日 ， 利 用 一 次 日 常 的 欧洲 央行 新 闻 发 布 会 ， 
他 告诉 记者 们 ， 他 “并 不 相信 引入 国际 货币 基金 组 织 作为 援助 者 是 合适 
的 ”。 三 在 当时 ， 他 依然 相信 可 以 把 国际 货币 基金 组 织 的 角色 限定 为 组 
织 援助 项 目 和 确定 限制 性 条 天 的 技术 顾问 。3 月 26 日 ， 在 各 国 领 导 人 的 

次 决定 性 会 议 前 夕 ， 他 仍 对 法 国 公众 电台 表示 欧元 区 同 外 界 寻 求 帮助 
古 “ 非 第 ， 非 常 不 好 的 ”。 = 


尽管 经 历 了 最 初 的 有 反对， 欧洲 央行 还 是 积极 投入 希腊 项 目的 谈判 
中 ， 包 括 财政 和 结构 性 pera 欧盟 经 济 及 财政 事务 理事 
会 通过 了 一 揽 子 项 目 ， 共 包括 三 个 部 分 : 第 一 部 分 是 由 两 个 模块 组 成 的 
欧洲 稳定 机 制 |: ee e T 它 以 欧元 区 政 
府 的 联合 和 相互 担保 作为 基础 ， 担保 额 按照 对 欧洲 央行 出 资 的 份额 进行 
分 配 ， 另 一 个 是 由 欧盟 委员 会 运作 的 600 亿 欧元 的 欧洲 金融 稳定 机 制 ; 
第 二 部 分 是 国际 货币 基金 组 织 的 援助 ， 第 三 部 分 是 欧洲 央行 的 参与 ， 通 
过 一 个 创新 项 目 提 供 流 动 性 来 阻止 危机 传染 (oe are 
市 场 融资 ， 贷 球 给 同意 推行 改革 项 目的 国家 。 它 可 以 干预 一 级 和 二 级 债 
券 市 场 ， 并 基于 一 个 预防 性 的 项 目 采 取 行动 ， 还 通过 同 政府 发 放贷 球 对 
开展 改革 项 目 国家 的 金融 机 构 实施 资本 重组 提供 融资 。 


ro 形成 了 包括 欧盟 、 国 际 货币 基金 组 织 和 欧 
洲 央 行 在 内 的 三 驾 马 车， 这 一 名 词 最 初 由 希腊 记者 创造 ， 后 来 被 所 有 参 
与 者 广泛 使 用 。 

欧洲 央行 反对 多 维尔 协议 


欧洲 央行 关于 世界 如 何 运 作 的 观点 所 受到 的 第 二 次 冲击 更 具有 毁灭 
性 。2010 年 10 月 18 日 ， 萨 科 齐 和 默 克 尔 在 多 维尔 会 面 时 ， 变 魔术 般 地 提 


出 了 一 种 新 工具 一 一 私人 部 门 参与 。 他 们 自 认为 创造 了 一 个 简单 易 行 的 
解决 方法 : 要 求 债权 人 ， 特 别 是 银行 ， 承 担 政 府 债务 的 潜在 损失 ， 这 样 
就 能 一 石 多 鸟 。 他 们 想 对 放贷 者 灌输 责任 意识 ， 并 限制 * 过 度 承担 风 
K” (excessive risk-taking) 。 他 们 还 回应 了 全 加 反对 救助 银行 的 公共 熏 
论 。 最 终 ， 他 们 想 保护 纳税 人 不 再 承担 这 些 救 助 的 成 本 。 


特 里 谢 可 以 轻易 预见 到 市 场 对 此 的 反应 。 当 得 知 多 维尔 海滩 散步 的 
结果 时 ， 欧 洲 央 行 行 长 深 感 震惊 。 他 在 私下 激烈 反对 私人 部 门 参与 方 
和 案 ， 因 为 他 相信 这 将 摧毁 欧元 区 的 金融 稳定 。 在 此 后 召开 的 “欧盟 峰 
会 ”上 ， 特 里 谢 激 情 洋溢 地 试图 说 服 这 些 政客 改变 主意 ， 放 弃 私 人 部 门 
参与 方案 。 他 有 很 多 理由 认为 该 方案 是 非常 危险 的 。 其 一 ， 他 认为 希腊 
问题 能 够 通过 融资 与 改革 互相 配合 的 传统 方式 来 解决 ， 他 曾经 经 历 过 ， 
且 过 去 几 十 年 中 也 目睹 了 一 些 收 入 水 平 其 至 远 低 于 希腊 的 新 兴 经 济 体 的 
成 功 案例 。 


其 二 ， 也 是 最 重要 的 原因 是 债务 市 场 的 原则 和 完整 性 。 只 有 完全 陷 
入 困境 (以 及 第 二 世界 〉 的 国家 才 会 考虑 对 其 主权 债务 违约 。 发 达 国 家 
永远 也 不 应 该 让 人 质疑 其 偿还 的 意愿 。 这 将 对 其 社会 地 位 造成 巨大 损 
失 ， 且 危害 深远 。 他 第 在 私下 里 说 “合约 必须 履行 ”而且 对 其 造成 的 事 
实 表示 隧 蛋 ,一旦 私人 部 门 参与 方案 成 为 官方 政策 ， 西 班 牙 的 主权 信 贫 
违约 掉 期 的 价差 将 高 于 埃及 和 巴基斯坦 。 他 认为 这 一 情况 似乎 证 明了 默 
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最 后 一 个 原因 是 ， 欧 洲 央 行 行 长 深 受 其 在 巴黎 俱乐部 任 主席 期 间 长 
期 处 理 债 务 问 题 经 历 的 影响 。 其 标准 做 法 是 债务 重组 ， 同 时 实施 强 有 力 
的 调整 计划 ， 该 计划 包含 了 类 似 国 际 货 币 基 金 组 织 项 目 中 的 优 囊 和 条 
件 。 债 务 削减 在 巴黎 俱乐部 成 立 很 久之 后 才 开始 家 接受 为 可 行 的 方案 ， 
并 被 认为 是 对 无 法 进入 国际 资本 市 场 且 可 能 多 年 后 才能 恢复 的 国家 实行 
的 最 终 补 救 措施 。 
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萨 科 齐 告诉 特 里 谢 ， 技 术 官员 不 应 该 批评 民选 的 领导 人 ， 他 说 “做 出 关 
键 性 决定 的 ， 是 我 们 ， 是 国家 和 政府 的 领导 人 ”。 换 句 话 说， 政府 领导 
人 感到 与 欧洲 央行 有 距离 ， 并 认为 欧洲 央行 是 银行 业 的 一 部 分 ， 现 在 政 
府 要 惩罚 那些 曾 贪得无厌 的 银行 家 们 。 三 萨 科 齐 总 统 对 欧洲 央行 行 长 的 
猛 力 回 击 表明 ， 法 国 方面 并 未 预料 到 私人 部 门 参与 方案 对 欧元 主权 债务 
市 场 的 后 果 。 在 多 维尔 会 谈 时 ， 私 人 部 门 参与 方案 似乎 能 够 作为 简单 的 
解决 方案 ， 满 足 更 严格 的 预算 纪律 要 求 。 而 且 ， 方 案 的 目标 之 一 也 是 为 
希腊 援助 项 目 提供 融资 ， 但 这 一 点 越 来 越 困 难 。 


事实 证 明 ， 特 里 谢 的 塌 观 预期 是 正确 的 。 在 私人 部 门 参与 方 采 原 则 
上 获得 通过 后 ， 甚 至 在 该 方案 成 为 官方 政策 之 前 ， 外 围 国家 的 债券 收 葡 
率 差 开始 上 升 《以 及 主权 信贷 违约 掉 期 ) ， 欧 元 区 内 各 国 长 期 利率 差距 
扩大 。 爱 尔 兰 、 西 班 牙 和 意大利 的 情况 尤为 严重 。 在 多 维尔 协议 之 前 ， 
这 些 国家 被 认为 是 不 受 危 机 影响 的 《尽管 利率 水 平 已 有 小 幅 分 化 ) 。 而 
多 维尔 协议 之 后 ， 债 券 收 益 率 差 已 经 开始 偏离 德国 、 法 国 以 及 其 他 核心 
国家 。 


多 维尔 协议 之 后 ， 在 希腊 违约 的 可 能 性 上 ， 欧 洲 央 行 和 多 个 欧元 区 
政府 紧张 对 峙 。 欧 洲 央 行 反对 任何 形式 的 违约 ， 并 在 多 个 场合 明确 威 
胁 ， 一 旦 希腊 违约 ， 将 不 再 接受 希腊 的 抵押 品 ， 从 而 切断 希腊 的 融资 。 
这 样 一 来 ， 将 逼迫 欧洲 各 国政 府 接手 而 腊 的 全 部 融资 需求 。 


在 新 兴 市 场 的 债务 危机 史上 有 很 多 类 似 的 案例 : 1982 年 拉丁 美洲 债 
务 和 危机， 墨西哥、 阿根廷 和 巴西 从 形式 上 并 未 违约 ， 但 是 偿还 期 限 延 
长 。 最 终 ， 墨 西 哥 和 阿根廷 并 未 违约 ， 只 有 巴西 在 危机 爆发 的 五 年 之 
后 ， 于 1987 年 正式 违约 。 


欧洲 央行 拒绝 考虑 任何 形式 的 违约 ， 这 迫使 政府 与 私人 债权 人 银行 
由 国际 金融 协会 Institute for International Finance, IF) 作为 代表 ， 其 
主席 是 德意志 银行 行 长 约瑟夫 : 阿 元 曼 ， 商 议 目 愿 重组 。 该 项 目 在 2011 


年 第 二 季度 经 历 了 漫长 和 痛苦 的 沟通 。 关 于 在 不 同 可 能 的 场景 下 评级 机 
构 资 格 问 题 的 探讨 充斥 着 专业 术语 和 含糊 语句 ， 使 谈判 变 得 复杂 。 参 与 
者 们 花费 了 一 些 时 间 就 自愿 重组 将 引发 * 选 择 性 违约 ”(selective 

default， 人 简称 SD) 达成 一 致 。 在 某 种 意义 上 ,“ 选 择 性 违约 ”一 词 并 不 准 
确 ， 因 为 它 并 非 信 贷 违 约 事件 ， 只 是 最 终 会 引发 主权 债券 评级 降低 。 


最 终 ，2011 年 7 月 21 日 ， 布 鲁 紧 尔 举行 的 欧盟 峰会 就 希腊 问题 达成 
受 协 。 按 照 惯 例 ， 德 法 双边 会 谈 在 7 月 20 日 召开 ， 先 于 欧盟 峰会 。 同 
时 ， 欧 洲 央 行 管理 委员 会 7 月 21 日 在 法 兰 克 福 召 开会 议 。 在 担任 管理 委 
员 会 主席 时 ， 欧 洲 央 行 行 长 受 洲 加 入 布 鲁 窟 尔 的 政治 领导 团体 。 显 然 ， 
相 林 和 巴黎 之 间 产 生 了 严重 的 分 歧 ， 特 别 是 关于 私人 部 门 参与 方案 。 陕 
科 章 总 统 主动 邀请 欧洲 央行 行 长 参 会 ， 希 望 他 能 够 担任 分 监 的 裁决 人 。 
欧洲 央行 管理 委员 会 讨论 了 这 一 议题 ， 之 后 行 长 决定 立即 前 往 布 鲁 春 
尔 ， 并 且 吴 负 明 确 的 使 合 ， 即 推翻 私人 部 门 参与 方案 。 


对 特 里 谢 而 言 ， 此 次 峰会 的 决议 成 败 参 半 。 峰 会 公告 表示 : “我 们 
重申 对 欧元 的 承诺 ， 而 且 将 不 惜 一 切 代 价 确保 整个 欧元 区 及 成 员 国 的 金 
融 稳定 。” 三 对 于 希腊， 私人 部 门 参与 方案 将 通过 上 自愿 重组 来 实施 ， 欧 
洲 央 行 也 接受 了 选择 性 违约 的 思路 。 针 对 它 对 和 希腊 的 敞 口 ， 欧 洲 央 行 从 
希腊 政府 获得 了 350 亿 欧元 的 抵押 品 〈 以 欧洲 金融 稳定 基金 容 据 的 形 
XO 作为 担保 ， 从 而 得 到 了 一 些 附加 性 的 保护 。 特 里 谢 努 力 确保 在 公告 
中 加 入 一 些 表述 ， 意 思 是 说 希腊 情况 特殊 。 其 他 国家 政府 承诺 将 信守 合 
A); 换 句 话说 ， 未 来 将 不 会 再 有 私人 部 门 参与 方案 。 


总 体 而 言 ， 各 国 首脑 在 峰会 期 间 就 私人 部 门 参与 方案 达成 的 决议 对 
责 权 人 是 有 利 的 。 基 于 这 一 原因 ， 三 轰 马车 对 方案 进行 了 大 幅 修 改 ， 于 
2012 年 3 月 最 终 实 施 时 ， 每 一 欧元 原始 本 金 的 估 值 折扣 为 79 分 。 但 即便 
如 此 ， 和 希腊 仍 难以 文 撑 其 债务 水 平 。 三 


吹 洲 央行 和 限制 性 条 于 


2008 年 全 球 人 危机 爆发 后 ， 银 行 能 够 无 限制 地 从 欧洲 央行 获得 流动 
性 。 这 里 有 一 个 条 件 ， 即 银行 需要 提供 合适 的 抵押 品 ， 而 欧洲 央行 最 终 
确定 了 “合适 ”的 含义 。 在 正 第 情况 下 ， 这 并 不 是 个 问题 。 优 质 资 产 十 分 
充裕 ， 以 高 评级 政府 债务 的 形式 为 主 。 但 是 ， 中 央 银 行 的 古老 指南 强调 
了 在 危机 时 期 应 如 何 针对 那些 不 寻 第 的 资产 来 制定 货币 政策 : ELS 
用 了 1825 年 一 位 英格兰 银行 行 长 的 话 , “有 些 时 候 我 们 不 是 过 于 挑剔 ”。 
三 但 是 ， 在 政治 和 公共 导论 的 强 光 灯 下 ， 不 挑剔 可 不 是 一 份 容易 的 工 
作 。 


从 2010 年 开始 ， 评 级 机 构 开始 持续 地 周期 性 调 低 欧洲 外 围 国家 政府 
贡 务 〈 以 及 银行 债务 ) 的 评级 。 很 快 ， 欧 洲 央 行规 则 中 最 受 重 视 的 法 定 
限制 被 触及 。 抵 押 品 不 再 合适 。 严 格 执行 革 程 将 导致 银行 融资 的 中 断 ， 
并 将 波及 银行 所 在 的 经 济 体 和 政府 。 欧 洲 央 行 管理 委员 会 不 得 不 接管 ， 
并 自主 决定 可 以 接受 什么 样 的 抵押 品 。 对 于 抵押 品 变 化 和 在 危机 中 加 大 
对 银行 的 贷款 ， 欧 洲 央 行 上 自身 是 否 会 承担 更 多 的 风险 ? 如 果 从 私人 机 构 
的 风险 管理 方式 来 判断 ， 答 案 显 然 是 肯定 的 。 私 人 机 构 必 须 把 价格 和 一 
般 市 场 条 件 作 为 其 行动 的 外 生 因素 。 不 同 于 私人 机 构 〈 可 以 想象 为 国际 
经 济 中 的 小 国 假设 ) ， 如 果 考 虑 市 场 均 衡 内 生 于 中 央 银 行 的 行动 ， 那 么 
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这 些 考虑 强调 了 一 点 ， 即 在 金融 危机 发 生 后 ， 欧 洲 央 行 担任 了 银行 
最 后 贷款 人 的 角色 ， 而 “ 欧 债 危机 ”迫使 欧洲 央行 考虑 作为 政府 最 后 贷 球 
人 的 角色 。 由 于 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 从 技术 上 蔡 止 欧洲 央行 的 “ 货 
融资 >， 即 印 钞票 来 文 付 政府 债务 ， 欧 洲 央 行 不 得 不 在 政策 范围 内 寻找 
自己 的 办 法 。 在 财政 政策 方面 ， 欧 洲 央 行 应 该 担任 什么 样 的 确切 角色 ， 
这 一 问题 产生 了 大 量 的 争论 ， 尤 其 是 ， 在 确定 一 国 是 个 有偿 债 能 力 时 ， 
欧洲 央行 要 介入 到 何 种 程度 ? 本 章 将 探讨 这 些 争 论 。 


反思 主权 债务 和 流动 性 风险 


一 般 而 言 ， 政 府 债 务 没 有 流动 性 风险 ， 因 为 政府 暂时 性 的 资金 短缺 
都 能 由 央行 来 补充 。 换 句 话说 ， 央 行 能 够 满足 这 种 融资 需求 。 但 是 欧元 
区 的 国家 没有 自己 的 中 央 银 行 ， 因 此 其 债务 实际 上 是 “次 主权 
fi" Csubsovereign debt) 。 因 此 ， 这 些 国家 的 债务 面临 着 流动 性 风险 和 
挤兑 风险 〈 本 书 第 七 章 有 详细 讨论 ) 。 其 结果 是 ， 外 围 国家 的 主权 债务 
有 额外 的 流动 性 风险 溢价 。 


2011 一 2012 年 风险 洲 价 上 涨 ， 人 们 开始 争论 欧洲 央行 是 否 应 当成 为 
最 后 贷款 人 ， 是 否 可 以 自由 购买 成 员 国 的 政府 债务 。 三 在 一 系列 论文 
中 ， 和 荷兰 经 济 学 家 威廉 :比特 CWillem Buiter) 甚至 提议 欧洲 央行 应 当成 
为 最 后 贷款 人 的 做 市 商 ， 实 际 上 欧洲 央行 已 经 在 履行 这 一 职责 ， 包 括 针 
对 主权 债务 的 非 直接 资产 购买 本章 下 一 小 节 将 讨论 ) ， 以 及 通过 金融 
监管 手段 要 求 银 行 持 有 更 多 的 主权 债务 ， 特 别 是 外 围 国 家 的 主权 债务 。 
他 主张 ， 把 这 一 职责 官方 化 将 有 助 于 提高 其 有 效 性 。 


但 是 ， 先 不 考虑 这 违背 了 相关 条 约 ， 购 买 政府 债务 使 欧洲 央行 面临 
某 些 政府 无 法 全 部 偿还 债务 的 违约 风险 。 如 果 这 些 主权 债务 没有 推行 在 
政治 上 不 受 欢 迎 但 又 必要 的 结构 性 改革 ， 违 约 风 险 将 更 大 。 欧 洲 央 行 的 
干预 降低 了 利率 ， 实 际 上 有 两 个 影响 :第 一 ， 利 紊 降低 增强 了 债务 的 可 
持续 性 ， 第 二 ， 移 除了 政府 实施 改革 的 压力 ， 使 债务 的 可 持续 性 弱化 ， 
而 这 是 一 个 典型 的 道德 风险 问题 。 欧 洲 央 行 遭 受 的 损失 ， 相 当 于 政府 亦 
字 的 货币 化 融资 ,这 肯定 违背 了 其 初 甫 。 尤 其 是 德国 人 ， 他 们 坚持 避免 
使 用 本 国 纳税 人 的 钱 来 为 南部 国家 不 愿 开 展 改 革 买 持 。 


情夫 博弈 和 限制 性 条 款 


本 质 上 ， 欧 洲 央 行 和 欧元 区 政府 在 进行 懈 夫 博 春 《〈 详 见 第 五 章 ) : 
如 果 欧 洲 央 行 不 购买 政府 债务 ， 政 府 将 更 有 动力 制定 结构 性 改革 来 拯救 
目 己 的 国家 ,但 是 如 果 欧 洲 央 行 介 入 了 ， 而 政府 无 所 作为 (如 “财政 主 


S") ， 那 么 尽管 欧洲 央行 介入 其 中 ， 违 约 风险 也 不 会 降低 。 欧 洲 央 行 
通过 表 内 购买 政府 债券 实施 干预 后 ， 它 面临 的 违约 风险 可 能 引发 货币 融 
资 。 这 一 博 春 实际 上 更 加 复杂 ， 因 为 欧洲 央行 面 对 的 不 是 一 个 政府 ， 而 
是 18 个 《立陶宛 加 入 后 变 成 19 个 ) ， 在 经 济 调 整 方面 经 名 意 见 相 抵 。 它 
们 都 想 保卫 欧元 ， 但 是 双方 都 不 想 付 出 相应 的 成 本 ， 包 括 一 方 提供 财务 
援助 (作为 债权 人 〉 ， 或 者 一 方 进行 宏 观 经 济 调整 (作为 债务 国 〉。 


那么 欧洲 央行 如 何 能 够 在 提供 流动 性 的 同时 ， 保 证 政府 履行 目 己 的 
本 职 来 降低 违约 风险 呢 ? 它 采取 的 办 法 被 称 为 “限制 性 条 丈 "。 大 体 而 
言 ， 限 制 性 条 于 是 指 提供 流动 性 的 条 件 是 政府 采取 改革 措施 ， 这 样 ， 欧 
洲 央 行 在 欧洲 危机 中 就 成 了 “ 准 财政 政策 ”的 参与 者 。 


考虑 到 政府 的 不 作为 ， 欧 洲 央 行 别 无 选择 只 能 深入 参与 限制 性 条 球 
的 管理 。 在 早期 ， 它 承担 了 设计 首 份 布 腊 “ 经 济 调整 项 目 ” 的 部 分 职责 。 
随 独 欧洲 央行 和 欧盟 、 国 际 货币 基金 组 织 组 成 三 要 马车 ， 这 一 职责 逐渐 
变 得 永久 性 和 制度 化 ， 它 们 对 参与 此 项 目的 欧元 区 国家 的 限制 性 条 款 进 
行 定义 和 监督 。 特 里 谢 对 这 一 安排 感到 轻松 自如 ， 对 他 而 言 这 古 他 在 巴 
黎 俱 乐 部 工作 的 一 种 合理 延伸 ， 而 且 看 到 了 和 欧盟 经 济 与 财政 事务 理事 
会 在 设计 和 实施 限制 性 条 球 时 进行 协调 的 可 能 性 。 欧 洲 央 行 定理 委员 会 
的 成 员 并 非 都 对 实施 限制 性 条 天 泰然 处 之 ， 即 使 这 一 安排 能 够 更 好 地 保 
护 欧洲 央行 的 财务 利益 。 


意大利 态势 紧张 :将 欧洲 央行 的 限制 性 条 球 付 诸 行 动 


在 欧 债 危机 核心 的 意大利 事件 中 ， 欧 洲 央 行将 限制 性 条 款 的 实施 推 
癌 极 致 。 多 维尔 协议 影响 了 意大利 和 西班牙 的 债券 收益 率 。 由 于 欧元 区 
的 政府 债务 不 再 是 单一 利率 ， 债 务 的 融资 成 本 上 升 ， 看 上 去 意大利 需要 
寻找 新 的 办 法 来 应 对 政府 预算 。 意 大 利 有 大 量 的 债务 ， 这 源 于 加 入 欧元 
区 之 前 大 规模 的 政府 借贷 。 不 同 于 希腊 、 西 班 牙 和 爱尔兰 ， 意 大 利 在 
2000 年 之 后 并 没有 经 历 房 地 产 的 极度 繁 采 ， 实 际 上 其 增长 率 十 分 缓慢 。 
政府 在 基本 人 熏 余 (primary surplus) 的 情况 下 运作 : 也 就 是 说 除 债务 还 


本 付 妃 的 部 分 ， 政 府 的 收入 能 够 罗 再 开销 。 但 是 ， 对 借 区 成 本 的 增加 ， 
意大利 极度 敏感 。 


2011 年 夏天 的 欧盟 峰会 期 间 ， 意 大 利 总 理 西 尔 维 奥 . 贝 卢斯科 尼 和 
财政 部 部 长 朱 利 奥 - 特 雷 蒙 带 (Giulio Tremonti) 的 关系 开始 变 得 紧张 ， 
后 者 坚持 认为 需要 削减 预算 。 之 后 他 们 的 争吵 被 司法 调查 抢 去 了 风头 ; 
意大利 地 方 行政 法 官 指控 贝 卢斯科 尼 犯 有 “逃税 罪 ”， 且 涉嫌 未 成 年 妇女 
奈 娼 案 ， 而 特 雷 蒙 蒂 则 因 居 住 免 和 公寓 而 接受 调查 。 这 两 人 之 间 的 冲突 
也 说 明 ， 在 欧洲 紧缩 和 严格 预算 的 正统 思想 下 ， 管 理 民主 政治 制度 的 运 
行 存在 不 少 问题 。 贝 卢斯科 尼 似乎 想 拒绝 特 雷 蒙 带 的 方案 ， 并 表示 他 需 
要 考虑 赢得 选举 。 随 着 危机 不 断 升级 ， 为 提高 胜算 ， 特 雷 蒙 带 发 表 宣言 
称 :“ 如 果 我 失败 ， 意 大 利 也 将 失败 。 而 如 果 意 大 利 失 败 ， 欧 元 也 将 失 
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欧洲 央行 于 2011 年 加 入 这 场 争论 ， 致 信 要 求 意 大 利 实施 进一步 

的 “预算 紧缩 ?作为 延长 "证 券 市 场 计划 ”(Securities Markets Program, fii 
称 SMP， 该 计划 针对 意大利 和 西班牙 〉 的 限制 性 条 球 。 特 里 谢 和 意大利 
央行 行 长 马里 奥 . 德 拉 吉 共同 签署 这 份 信函 ， 德 拉 训 当时 已 被 任命 为 特 

里 谢 的 继任 者 。 德 拉 吉 处 在 艰难 的 位 置 上 。 最 初 ， 针 对 他 候选 欧洲 央行 
行 长 一 职 ， 有 大 量 的 反对 意见 。 法 国 提出 反对 ， 原 因 是 德 拉 吉 曾 在 高 盛 
工作 ， 而 高 盛 被 认为 是 瑞 美 金融 模式 及 华尔街 仿 禁 与 卯 恶 的 终极 典型 。 

另 一 方面 ， 德 国 的 民粹 主义 者 指出 德 拉 吉 的 意大利 人 身份 ， 而 且 德 国 小 
报 《 图 片 报 》 (Bild Zeitung) 蜗 呼 "妈妈 咪 呀 ”， 并 写 到 通胀 对 意大利 就 
像 番茄 桨 对 意大利 面 一 样 重要 。 .三 〈《 图 片 报 》 之 后 就 这 一 行为 致歉 ， 

并 附 上 了 德 拉 吉 头 戴 象征 荣誉 的 尖 帽 邦 的 图 片 ， 尖 帽 邦 是 普鲁士 带 有 类 
刺 的 钢 番 ， 象 征 着 他 恪守 了 普鲁士 人 检 杆 正直 的 原则 。) 


几 天 后 ， 市 场 分析 人 士 得 知 了 这 份 欧洲 央行 致意 大 利 的 信函 ， 但 信 
函 的 内 容 是 保密 的 。 贝 卢斯科 尼 多 次 拒绝 了 公布 该 信函 内 容 的 要 求 。 最 
终 ， 在 2011 年 9 月 29 日 ， 其 全 文 以 英语 在 意大利 《 晚 邮 报 》 上 公开 。 对 


这 封 信函 引发 的 政治 抵制 是 直接 而 强烈 的 。 民 粹 主义 北方 联盟 党 派 的 领 
433 IHE Rip (Umberto Bossi) ， 贝 卢斯科 尼 一 派 的 联盟 伙伴 ， 油 烈 
择 击 了 欧洲 央行 的 信函 ， 称 其 “试图 推翻 意大利 政府 ”。 三 在 提 到 德 拉 二 
时 ， 他 明确 指出 : “我 担心 这 封 信 就 是 在 罗马 完成 的 。 虽 然 他 已 经 从 这 
里 去 了 欧 济 ， 但 是 他 永远 都 应 该 心 系 罗 马 。?” 博 西 还 拒绝 文 持 信 函 中 提 
到 的 很 多 捕 施 ， 特 别 是 削减 养老 金 。 从 那 一 刻 起 ， 联 合 政府 可 能 已 经 走 
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欧洲 央行 还 有 一 份 类 似 的 信函 ， 由 西班牙 央行 行 长 会 俭 后 寄 往 西 班 
牙 政 府 。 信 函 中 列举 了 改革 项 目的 细节 。 不 同 于 寄 往 意大利 的 信函 ， 致 
西班牙 的 这 一 封 在 当时 没有 被 公开 ， 直 到 几 年 后 才 在 时 任 西班牙 总 理 陕 
MARES (Zapatero) 的 回忆 录 中 透露 出 来 。 相 比 于 西班牙 的 领导 人 ， 贝 
户 斯 科 尼 显然 更 容易 受到 攻击 。 


2011 年 11 月 4 日 ， 贝 卢斯科 尼 到 副 纳 参加 二 十 国 集团 峰会 ， 和 默 元 
MUR BERIT HET SAN RST. EL, PAA SAN eS EB RT BT 
动 。 贝 卢斯科 尼 认 为 这 次 会 面 是 一 次 公开 的 羞辱 ， 特 别 是 他 认为 默 元 尔 
和 了 萨 科 齐 在 一 次 新 闻 发 布 会 上 哺 笑 他 。 之 后 在 议会 上 ， 贝 卢斯科 尼 丢 抒 
了 多 数 优势 ， 未 能 通过 信任 投票 。 但 是 ， 他 失败 的 方式 和 进程 ， 加 剧 了 
关于 德国 将 其 需求 和 选择 强加 于 意大利 的 质疑 。2011 年 11 月 7 日 ， 默 元 
尔 和 意大利 总 统 乔治 : 纳 波 利 塔 话 (Giorgio Napolitano) 通 了 电话 ， 总 统 
一 职 主要 是 形式 上 的 ， 但 是 在 政府 不 稳定 期 间 却 担任 重要 角色 。 第 二 
天 ，11 月 8 日 ， 束 在 希腊 总 理 帕 潘 德 里 欧 被 免职 的 几 天 后 ， 贝 卢斯科 尼 
宣布 辞职 。 他 的 继任 者 马里 奥 . 蒙 带 是 一 位 学 者 ， 也 是 虔诚 的 天 主教 
徒 ， 私 人 生活 时 无 瑕 疫 ， 这 一 点 与 贝 卢斯科 尼 乱 粳 糟 的 财务 困境 和 性 刁 
闻 截 然 不 同 。 但 同时 他 还 曾 是 一 位 十 分 成 功 的 负责 制定 竞争 政策 的 前 欧 
n 盟 委员 ， 鼎 受 欧 洲 精 身 们 的 信赖 。 


欧洲 央行 的 限制 性 条 球 政 全 在 希腊 也 发 挥 了 重要 的 作用 ， 并 最 终 导 
致 由 潘 德 里 欧 于 2011 年 11 月 被 免职 。 在 意大利 ， 一 位 技术 专家 成 为 新 任 


总 理 。 而 在 希腊 的 例子 中 ， 前 欧洲 央行 副 行 长 卢 卡 斯 : 帕 潘 德里 欧 于 
2011 年 11 月 11 日 成 为 希腊 的 总 理 ， 任 职 6 个 月 。 


爱尔兰 、 去 浦 路 斯 和 和 希腊 的 紧急 流动 性 援助 


银行 一 般 在 同业 市 场 上 通过 贷 出 多 余 资金 和 拆 入 资金 来 满足 融资 需 
求 ， 但 危机 早期 ， 该 市 场 已 经 冻结 ， 原 因 古 银行 已 经 不 再 彼此 信任 ， 并 
且 只 想 与 中 央 银 行 成 为 交易 对 手 。 因 此 ， 很 多 欧洲 银行 开始 严重 依赖 欧 
洲 央 行 和 各 国 央 行 来 满足 其 融资 需求 。 随 大 质量 好 的 抵押 品 耗 太 ， 银 行 
主要 依赖 其 母国 央行 提供 的 紧急 流动 性 援助 ， 这 类 紧急 援助 的 抵押 品 标 
准 更 为 宽松 。 在 一 次 欧洲 央行 理事 会 的 投票 后 ， 为 了 “预防 和 减轻 对 金 
融 机 构 的 潜在 系统 性 影响 ， 包 括 市 场 基础 设施 ， 比 如 文 付 或 清算 系统 中 
肠 带 来 的 影响 ”， 紧 急流 动 性 援助 以 更 高 昂 的 惩 避 性 利率 提供 流动 性 。 
这 些 信贷 的 风险 由 各 国 央行 承担 ， 而 最 终 由 其 政府 承担 。 但 是 ， 欧 洲 央 
行 法 规 的 第 32.4 条 实际 上 意味 着 ， 奋 欧洲 央行 总 理事 会 2/3 的 多 数 成 员 通 
过 ， 即 可 以 对 一 国 央 行 的 紧急 流动 性 援助 强制 设 定 上 限 。 


尽管 从 表面 上 看 是 技术 性 的 ， 这 些 决定 对 成 员 国 而 言 具有 人 至 关 重 要 
的 影响 。 由 于 私人 资本 流动 几乎 中 断 ， 欧 洲 央 行 实质 上 完全 控制 了 外 围 
国家 的 “资金 流入 ”。 种 种 情况 已 经 把 欧洲 央行 置 于 欧元 区 金融 稳定 最 终 
管理 人 的 位 置 ， 成 为 各 国 “财务 存活 力 ”(financial viability) 的 裁判 员 。 
不 仅 如 此 ， 它 还 享有 欧元 是 否 可 以 继续 存在 的 最 终 决 定 权 。 如 果 欧 洲 央 
行 做 出 决定 ， 停 止 对 某 个 特定 国家 的 银行 提供 融资 ， 将 切断 这 个 国家 的 
金融 体系 同 欧元 区 其 他 地 区 的 联系 。 随 着 流动 性 枯竭， 该 国 银行 将 无 法 
再 转移 资金 。 


这 一 机 制 在 危机 期 间 发 挥 了 重要 的 作用 ， 特 别 是 对 爱尔兰 、 图 浦 路 
斯 和 希腊 而 言 。 现 在 我 们 来 看 看 这 三 个 例子 。 
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在 经 历 了 持续 多 年 的 经 济 增长 后 ， 爱 尔 硅 在 金融 危机 中 受到 重创 。 
正如 爱尔兰 中 央 银 行 行 长 帕特里克 : 霍 话 汉 所 言 :“ 实 际 上 爱尔兰 的 银行 
体系 在 2008 年 9 月 之 后 残 仪 能 勉强 存活 。 上 自满 情绪 导致 银行 通过 大 量 海 
外 借贷 推 升 了 明显 的 房地产 泡沫 ， 并 使 银行 面临 清偿 和 流动 性 风险 ， 而 
这 在 过 去 是 不 可 想象 的 。” 三 尽管 很 多 人 曾 警告 一 旦 房地产 价格 下 跌 ， 
银行 业 将 陷入 破产 ， 但 是 相关 经 济 体 却 并 未 充分 预见 到 这 个 结果 。 之 
后 ， 债 务 积 压 阻碍 了 经 济 复苏 ， 正 如 约 尔格 : 阿 斯 称 森 《后 来 的 欧洲 央 
TREZAN) 在 都 相 林 的 一 次 演讲 中 所 言 ，“ 饥 尔 特 之 席 ? 还 深 受 竞争 
ARIES. NE 


爱尔兰 政府 开始 出 手 拯救 金融 部 门 。 政 府 于 2008 年 9 月 30 日 决定 ， 
为 银行 负债 提供 担保 (两 年 期 ， 之 后 承诺 实施 大 规模 资本 重组 。 这 些 
单方 面 的 决定 并 未 经 过 欧洲 央行 的 批准 ， 欧 洲 央 行 在 2008 年 10 月 两 次 公 
开发 表意 见 ， 表 示 不 赞成 爱尔兰 的 做 法 。 它 尤其 担心 的 是 ， 为 银行 提供 
担保 所 带 来 的 负 外 部 性 会 引起 主权 债务 和 银行 债务 的 恶性 循环 ， 并 指出 
这 个 决定 缺乏 与 欧洲 伙伴 和 机 构 的 沟通 ， 尤 其 是 和 欧洲 央行 的 沟通 。 有 
关爱 尔 兰 的 谈判 使 局 势 十 分 紧张 并 招致 大 量 不 满 。 很 多 欧洲 国家 对 爱 尔 
兰 长 期 的 低 税 率 制度 表示 习 恶 ， 他 们 认为 在 雷 曼 危机 后 爱尔兰 政府 给 予 
银行 的 全 面 担 保 是 一 种 恶性 竞争 行为 ， 这 一 行为 将 存款 从 欧元 区 其 他 地 
区 吸引 至 爱尔兰 。2010 年 3 月 ， 爱 尔 兰 政府 按 约 定 发 行 了 306 亿 欧元 的 票 
据 ， 救 助 炊 格 鲁 一 爱尔兰 银行 和 爱尔兰 全 国 房屋 抵押 贷 球 协会 (Irish 
Nationwide Building Society) ， 这 一 举动 推 升 了 爱尔兰 的 政府 债务 和 融 
资 需求 。 法 国 曾 一 度 坚 持 〈 并 未 成 功 ) 爱尔兰 提高 其 极 低 的 企业 税率 
(12.5%) ， 它 认为 爱尔兰 的 低 税 率 行为 是 在 “ 竞 次 ”。 


由 于 政府 对 银行 的 担保 将 于 2010 年 到 期 ， 爱 尔 兰 的 利率 开始 诡 升 ， 
并 偏离 了 欧元 区 的 平均 利率 。 爱 尔 兰 及 其 银行 也 迅速 失去 了 市 场 进入 资 
格 。 欧 洲 央 行 不 得 不 深度 介入 : 它 提供 的 流动 性 (包括 紧急 流动 性 援 
助 ) 在 2010 年 1 月 达到 900 亿 欧元 ，2010 年 11 月 达 1400 亿 欧元 ， 在 当时 占 
爱尔兰 GDP 的 85%， 占 欧洲 央行 所 有 借贷 额 的 V4。 三 这 在 当时 是 欧洲 


央行 对 单一 国家 的 史上 最 大 敞 口 。 


特 里 谢 和 欧洲 央行 副 行 长 维 托 尔 : 康 斯 坦 西 奥 (Vitor Constâncio) Hë 
示 ， 极 度 依赖 欧洲 央行 的 爱尔兰 银行 业 ， 不 能 永远 依靠 欧元 体系 的 融 
资 。 三 一 开始 ， 爱 尔 兰 的 回应 是 不 再 需要 外 部 援助 ， 但 银行 开始 面临 迅 
速 的 存款 流出 。 到 2010 年 11 月 8 日 ， 爱 尔 兰 央行 行 长 由 特 里 克 . 霍 诺 汉 表 
示 ， 他 所 在 的 政府 “ 极 有 可 能 ”请 求援 助 。 随 后 ，2010 年 11 月 20 一 21 日 ， 
爱尔兰 便 发 出 官方 请 求 。 三 对 于 爱尔兰 延长 政府 对 银行 的 担保 这 一 做 法 
是 有 争议 的 。11 月 27 一 28 日 ， 欧 洲 央 行 最 终 达成 850 亿 欧元 的 救助 计 
划 ， 这 又 引发 新 的 争论 。 事 实 上， 德国 和 法 国 的 银行 是 爱尔兰 银行 体系 
最 主要 的 债权 人 ， 而 欧洲 央行 抵制 对 优先 级 债务 持 有 人 的 任何 债务 估 值 
折扣 。 人 们 认为 ， 与 其 说 这 是 欧洲 央行 对 私人 部 门 购买 方案 所 持 的 理论 
上 一 致 的 立场 ， 不 如 说 欧洲 央行 已 经 被 德 法 政府 及 其 银行 绑架 了 。 


在 欧洲 央行 最 近 解 密 的 让 - 克 劳 德 : 特 里 谢 和 布 里 安 : 勒 尼 汉 (Brian 
Lenihan， 之 后 任 爱尔兰 财政 部 部 长 ) 之 间 一 系列 声名 狼藉 的 往来 信函 
中 ， 特 里 谢 回忆 说 欧洲 央行 对 爱尔兰 的 援助 并 非 是 无 限制 的 ， 而 是 基于 
一 些 特定 的 规则 。 特 别 是 在 第 二 封 信 《日 期 为 2010 年 11 月 19 日 ) PHR 
了 在 什么 样 的 条 件 下 ， 流 动 性 支持 尤其 是 紧急 流动 性 援助 将 可 以 继续 。 
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1. 爱尔兰 政府 应 当 向 欧元 集团 请 求 财 务 支 持 ; 


2. 应 当 承 诺 在 某 些 方面 采取 果断 行动 ， 包 括 与 欧盟 委员 会 、 国 际 货 
币 基金 组 织 和 欧洲 央行 达成 一 致 ， 开 展 “ 财 政 整顿 ”、 结 构 性 改革 以 及 
金融 业 重 组 。 


3. 重组 爱尔兰 金融 业 的 方案 应 当 和 包含 向 有 需求 的 爱尔兰 银行 提供 必 
要 的 注资 ， 注 资 的 来 源 是 欧洲 和 国际 层面 为 爱尔兰 政府 提供 的 资金 ， 以 
及 爱尔兰 政府 以 当前 可 用 的 财务 手段 获得 的 资金 ， 包 括 政府 的 “现金 储 
备 ”; 


4. 偿还 由 紧急 流动 性 援助 提供 的 货款， 应 由 爱尔兰 政府 提供 全 额 担 
保 ， 一 旦 接受 援助 的 机 构 未 能 按期 偿还 贷款 ， 政 府 需 要 保证 立即 向 爱 尔 
三 中 天 银 行进 行 补偿 。 


在 当时 ， 为 爱尔兰 各 银行 提供 额外 的 资本 主要 有 利于 欧洲 央行 和 爱 
尔 兰 中 央 银 行 。 由 于 在 前 期 允许 德 法 银行 和 美国 货币 市 场 基金 以 优惠 价 
格 减 少 在 爱尔兰 的 属 口 ， 爱 尔 兰 中 央 银 行 素 积 了 对 爱尔兰 银行 业 的 巨大 
风险 属 口 。 在 两 天 后 的 回信 中 ， 霍 诺 汉 同意 了 欧 训 央行 的 条 件 。 欧 洲 央 
行 通过 开具 存单 及 维持 紧急 流动 性 援助 的 方式 ， 为 爱尔兰 提供 了 便宜 的 
资金 ， 从 而 成 功 缓解 了 财务 紧张 的 形势 。 欧 洲 央 行 甚至 参与 了 爱尔兰 政 
府 为 期 四 年 的 经 济 刺 激战 略 。 然 而 ， 欧 洲 央 行 对 政治 进程 的 参与 清晰 地 
表明 ， 它 不 得 不 和 政 集 制定 者 们 打交道 ， 并 通过 施加 限制 性 条 件 来 成 功 
施行 货币 政策 。 


塞浦路斯 


窄 浦 路 斯 是 一 个 小 国 ， 经 济 规模 不 大 ， 本 不 应 当 有 能 力 影响 整个 欧 
元 区 。 它 是 金融 体系 过 上 度 膨 胀 对 小 国 造 成 损害 的 为 一 个 例子 ， 类 似 于 冰 
岛 和 爱尔兰 ， 还 有 英国 和 瑞典 。 两 类 争论 最 终 融 合 : 一 是 相信 体 量 过 大 
的 银行 是 危险 的 ， 二 是 通过 对 债务 动态 的 分 析 ， 认 为 应 当 对 政府 债务 予 
以 限制 ， 否 则 过 多 的 债务 将 十 分 危险 并 破坏 金融 稳定 。 


北欧 国家 越 来 越 担 忧 它 们 会 成 为 转移 支付 联盟 ， 而 且 它 们 十 分 反感 
用 纳税 人 的 钱 救 助 硕 腊 、 乌 殉 兰 和 俄罗斯 嘉 头 。 但 是 ， 完 全 的 救助 需要 
大 约 170 亿 欧元 ， 这 将 使 塞浦路斯 政府 的 债务 上 升 至 无 法 支撑 的 数额 。 
在 国际 货币 基金 组 织 的 推动 下 ， 达 成 了 一 笔 较 小 的 求助 额度 ， 并 争取 到 
了 银行 的 文 持 。 以 爱尔兰 政府 的 行动 作为 范例 ， 国 际 货币 基金 组 织 提出 
的 一 个 方案 得 到 了 德国 政府 的 支持 : 将 塞浦路斯 的 两 家 大 型 银行 合并 ， 
让 合并 后 的 新 银行 接手 小 额 存 款 人 的 存款 〈10 万 欧元 以 下 ) ， 并 将 大 额 
存款 放 入 男 一 家 “坏账 银行 ”(bad bank) 。 


在 2013 年 3 月 15 一 16 日 夜晚 的 一 场 最 初 谈判 中 ， 塞 浦 路 斯 政府 担心 
这 将 导致 其 银行 业 模 式 的 终结 ， 导 致 俄罗斯 和 其 他 境外 存 球 人 遭受 严重 
损失 。 因 此 ， 政 府 提议 进行 征 税 (并 非 通过 估 值 折扣 进行 债务 重组 ) ， 
对 小 额 存款 征收 6.75% 的 税率 ， 对 大 和 额 存 于 征收 9.9% 的 税率 (政府 假设 
任何 高 于 10% 的 税率 都 会 被 理解 为 是 惩罚 性 的 ) 。 但 是 ， 这 一 方案 引发 
了 激烈 的 抗议 ， 而 且 被 塞浦路斯 国会 驱 回 。 


在 谈判 的 第 二 周 ， 欧 洲 央 行 开 始 积极 努力 ， 试 图 影响 这 一 方案 。 尽 
管 欧洲 央行 对 塞浦路斯 的 敞 口 远 小 于 对 爱尔兰 的 敞 口 ， 但 是 紧急 流动 性 
援助 是 窄 浦 路 斯 两 家 银行 能 够 生存 下 去 的 唯一 理由 ， 沃 尔 夫 冈 : 朔 伊 布 
勒 对 此 也 表示 认同 。 然 而 ， 当 这 些 机 构 的 偿付 能 力 出 现 问 题 时 ， 欧 洲 央 
行 就 要 被 迫 采 取 行 动 。 三 2013 年 3 月 21 日 ， 欧 洲 央 行 发 布 了 一 篇 十 分 直 
接 的 新 闻 稿 : 


欧洲 央行 管理 委员 会 决定 维持 当前 的 紧急 流动 性 援助 至 星期 一 ， 即 
2013 年 3 月 25 日 。 之 后 ， 仅 在 欧盟 /国际 货币 基金 组 织 的 救助 计划 到 位 
后 ， 才 考虑 使 用 紧急 流动 性 援助 来 确保 相关 银行 的 偿付 能 力 。 二 


在 一 周 紧张 的 谈判 之 后 ， 窄 浦 路 斯 最 终 接受 了 初始 方案 的 男 一 版 
本 ， 包 括 保护 小 额 存 球 人 ， 而 大 和 额 存 球 的 持 有 人 将 遭受 更 大 的 损失 。 欧 
洲 央 行 的 施 压 对 方案 的 通过 再 次 友 挥 了 至 关 重 要 的 作用 。 
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iF" (public accounting) 的 失控 并 导致 严重 的 债务 危机 。 债 务 危机 有 两 
次 高 峰 ， 分 别 是 2012 年 和 2015 年 〈 见 图 15.3) ， 并 引发 了 关于 和 希腊 退 欧 
可 能 性 的 争论 。 之 前 的 各 章 中 ， 己 从 更 全 面 的 欧洲 视角 阐述 此 次 危机 ， 
这 里 将 更 具体 地 关注 欧洲 央行 在 2015 年 所 扮演 的 颇具 争议 的 角色 。 


希腊 紧急 流动 性 援助 


LH 5H 9H LA SH 9H LH SA 9H 1H 5 9H LH 5H 94. 14 
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图 15.3 希腊 紧急 流动 性 援助 (CELA) 的 规模 


2015 年 1 月 ， 和 希腊 选举 阿 莱克 斯 : 齐 普 拉 斯 成 为 新 任 总 理 。 这 位 激进 
左 融 联盟 政党 的 领导 人 承 诡 将 采取 “ 文 持 刺激 政策 ”(pro-stimulus) HISZ 
场 ， 并 拒绝 维持 已 将 希腊 拖 入 严重 衰退 的 紧缩 政策 。 他 和 他 的 财政 部 部 
长 雅 尼 斯 : 瓦 重 法 元 斯 相信 ， 他 们 的 立场 可 能 将 整个 欧洲 转 同 “有 反 紧 缩 政 
R” Canti-austerity) 。 但 是 对 希腊 银行 和 希腊 政府 偿付 能 力 的 担忧 再 次 
开始 葛 延 ， 对 希腊 的 金融 稳定 构成 潜在 威胁 。 很 快 希腊 需要 进一步 救助 
的 情况 就 明 表 了， 之 后 关于 救助 条 款 和 限制 性 条 件 展开 了 激烈 的 谈判 。 


2015 年 2 月 4 日 ， 欧 洲 央 行 管理 委员 会 声称 , “由 于 目前 “希腊 共和 
国 ;不 可 能 与 欧盟 和 国际 货币 基金 组 织 达成 圆满 结果 ， 以 及 根据 当前 欧 
元 体系 的 规则 ， 决 定 集 止 由 希腊 共和 国 发 行 或 担 你 的 市 场 化 债务 工具 
的 “信用 评级 豁免 权 ”。 三 这 一 容 免 权 此 前 曾 弱 化 了 对 希腊 银行 抵押 品 的 
信用 评级 要 求 ， 从 而 允许 这 些 银行 获得 可 流动 的 中 央 银 行 资 产 ， 取 消 这 
一 齿 免 权 ， 意 味 着 和 希腊 银行 将 梓 迫 请 求 紧 急流 动 性 援助 。 而 紧急 流动 性 
援助 信贷 的 上 限 ， 需 要 由 欧洲 央行 管理 委员 会 批准 。 


最 后 ， 现 有 救助 方案 被 展期 四 个 月 ， 但 是 紧张 的 态势 再 次 出 现 ， 特 
别 是 齐 普 拉 斯 号 召 希 腊 人 民 直 接 对 是 人 否 接受 新 的 救助 方案 进行 公投 ， 这 
一 举动 展 尺 欧洲 。 


这 使 欧洲 央行 在 实行 紧急 流动 性 援助 时 陷入 艰难 的 境地 ， 就 其 不 得 
不 面 对 的 那些 争论 ， 本 书 已 进行 了 很 多 探讨 。 一 方面 ， 停 止 紧急 流动 性 
援助 很 可 能 导致 希腊 金融 体系 月 尝 ， 并 可 能 导致 欧洲 央行 尽力 避免 的 希 
腊 退 网 。 男 一 方面 ， 欧 洲 上 央行 需要 保护 它 的 资产 ， 如 果 和 希腊 未 获得 财政 
救助 《以 及 和 希腊 退 欧 ) ， 那 么 欧洲 央行 此 前 为 希腊 银行 提供 的 大 量 紧急 
流动 性 援助 将 面临 损失 ; 因此， 提供 得 越 多 只 能 使 面临 的 问题 越 大 。 而 
且 ， 欧 浏 央行 还 要 与 这 个 被 认为 靠不住 的 政府 打交道 ， 它 的 最 终 目 标 可 
能 是 增加 第 二 代 泛 欧 实 时 全 额 目 动 清算 系统 的 债务 。 噩 额 的 第 二 代 泛 欧 
实时 全 额 上 自 动 清算 系统 债务 意味 着 一 旦 希腊 退 网 ， 欧 洲 其 他 地 区 将 发 生 
损失 ， 从 而 提高 希腊 的 议价 能 力 。 


欧洲 央行 的 行为 反映 出 这 些 紧 张 的 态势 ， 不 只 是 在 希腊 公投 之 前 ， 

还 表现 在 公投 否决 救助 方案 之 后 。 欧 洲 央 行 并 未 公开 以 停止 紧急 流动 性 
援助 来 威胁 希腊 ， 而 是 在 其 负责 人 讲话 中 透露 ， 欧 洲 央 行 在 考虑 这 种 可 
能 性 。 最 终 一 一 在 希腊 银行 停止 营业 的 几 天 后 一 一 希腊 接受 了 财政 救助 
方案 ， 紧 急流 动 性 援助 得 以 继续 ， 但 是 对 一 些 人 而 言 ， 欧 洲 央 行 的 行为 
再 次 超出 了 它 的 职责 。 杞 丁 : 黑 尔 维 希 (Martin Hellwig) ， 德 国 最 为 知 
名 的 经 济 学 家 之 一 ， 特 别 指出 ， 欧 洲 史 行 无 权 对 欧盟 成 员 国 施加 政治 压 
力 ， 尽 管 欧洲 央行 同和 硕 腊 银 行 提供 紧急 流动 性 援助 并 没有 违反 任何 规 

定 。 三 他 给 出 一 个 很 有 力 的 类 比 。 在 1931 年 的 德国 ， 当 时 的 德国 中 央 银 
行 ， 德 国 国 家 银行 (Reichsbank) (由 于 国外 中 央 银 行 债权 人 、 英 格 兰 
银行 和 纽约 联储 的 坚持 ) 停止 文 持 德 国 银 行业 ， 结 朱 引 发 经 济 危 机 ， 产 
出 下 降 20% 的 同时 ，2000 万 德国 人 失业 ， 灾 难 随 之 发 生 。 三 有 另 一 方面 ， 

也 可 以 说 欧洲 央行 别 无 选择 ， 为 抵押 品 不 足 的 银行 慷慨 地 提供 流动 性 ， 

实际 上 却 帮 助 了 一 个 政策 短视 且 不 可 持续 、 并 对 其 他 国家 有 负面 流出 效 
应 的 欧元 区 国家 渡 过 难关 ， 这 可 能 制造 了 和 危险 的 先例 。 总 之 ， 关 于 紧急 


流动 性 援助 的 讨论 ， 重 新 引发 对 欧洲 央行 政策 实施 的 政治 品质 的 担忧。 


贷 球 和 资产 购买 计划 


正如 先前 所 述 ， 抵 押 贷 款 〈 以 债券 回 购 的 形式 ) 是 央行 实施 货币 政 
朱 的 一 种 第 规 做 法 。 这 些 操作 主要 影响 短期 利率 。 


但 在 全 球 金融 危机 的 特殊 情况 下 ， 市 场 急 需 额外 的 货币 刺激 政策 。 
各 国 央 行 选择 将 (短期 ) 利率 调 降 至 零 来 应 对 这 种 情况 。 事 实证 明 这 是 
不 够 的 。 面 对 “ 零 利 率 下 限 ”， 央 行 必须 创造 新 的 方式 以 实行 货币 宽松 政 
策 。 因 此 ， 各 国 央 行 开始 通过 各 种 方式 实施 非常 规 货币 政策 。 一 个 重要 
的 方法 就 是 直接 参与 长 期 债券 市 场 ， 试 图 调 低 长 期 利率 。 而 这 只 能 通过 
购买 有 价 证 券 ， 尤 其 是 长 期 政府 债券 来 实现 。 这 种 长 期 资产 的 购买 计划 
了 怠 是 众所周知 的 量化 宽松 〈Quantitative Easing, QE) 。 


对 欧洲 央行 来 说 ， 传 统 的 再 融资 操作 《以 有 价 证 券 为 抵押 的 短期 回 
购 交 易 〉 和 非常 规 的 有 价 证 券 购 买 操作 之 间 有 两 个 至 天 重要 的 区 别 。 三 
首先 ， 央 行 可 通过 再 融资 操作 ， 为 银行 提供 流动 性 。 与 之 相反 ， 当 央行 
购买 政府 债券 时 ， 它 直接 为 银行 系统 提供 流动 性 ， 但 同时 意味 着 欧洲 央 
行 间接 地 为 各 国政 府 提 供 流动 性 。 其 次 ， 再 融资 操作 的 本 金 损 失 风 险 较 
低 〈 如 采 抵 押 品 价值 足够 高 ， 也 惑 是 说 估 值 折扣 足够 大 ) 。 相 反 ， 购 买 
资产 本 质 上 风险 较 高 ， 因 为 发 行 债券 的 政府 可 能 会 违约 ， 从 而 给 央行 带 
来 损失 。 当 然 ， 就 欧洲 央行 而 言 ， 因 其 间接 属于 所 有 欧元 区 政府 ， 所 以 
其 风险 实际 上 由 各 国政 府 共 同 承 担 。 同 时 ， 正 如 欧洲 央行 偶尔 提 到 的 那 
样 ， 央 行 可 以 创造 货币 ， 从 而 可 以 在 负 资 产 的 状态 下 进行 操作 。 因 此 央 
行 不 会 破产 倒闭 。 


上 述 两 点 区 别 能 够 解释 ， 为 何 德国 对 欧洲 央行 购买 政府 债券 持 有 坚 
决 的 、 不 可 化 解 的 敌意 。 德 国 认 为 任何 央行 对 政府 的 直接 支持 都 违反 不 


得 货币 化 融资 的 禁令 。 德 国 在 经 历 灾难 性 的 大 通胀 后 ， 于 1924 年 出 台 了 
《德国 国家 银行 法 》 (Reichsbank Law) ，1953 年 出 台 的 法 律 建立 了 德 
意志 国家 银行 (Bank Deutscher Länder, (#547 HUA) ， 这 两 部 法 律 
都 对 央行 购买 政府 债务 的 上 限 了 予以 规定 (但 不 是 绝对 禁令 ) 。 另 外 ， 对 
德国 人 来 襄 ， 这 种 货币 化 融资 操作 会 加 大 道德 风险 ， 因 为 它 弱 化 了 各 国 
政府 调整 财政 状况 和 削减 债务 的 激励 。 最 终 ， 在 欧洲 央行 资产 负债 表 中 
不 断 累 积 的 风险 可 能 导致 成 员 国之 间 的 财政 转移 文 付 ， 从 而 违背 “不 救 
助 条 球 ”。 德 国 央 行 表 示 ， 它 已 经 准备 更 深入 地 扩大 流动 性 支持 计划 ， 

但 德国 决 不 接受 和 文 持 公共 债务 购买 计划 。 也 就 是 说 ， 德 国 不 接受 在 二 
级 市 场 而 非 直 接 在 发 行 市 场 购买 资产 ， 且 购买 政府 债券 时 不 区 分 国 别 。 


第 一 次 资产 购买 计划 始 于 2009 年 7 月 ， 即 “资产 担保 债券 购买 计 
Xll" (Covered Bond Purchase Programme) ， 在 这 个 计划 中 ， 欧 洲 央 行 和 
各 国 央 行 购买 了 总 额 为 600 亿 欧元 的 资产 担保 债券 以 稳定 混乱 的 市 场 ， 
并 间接 重 整 银 行 资本 。 由 于 购买 的 都 是 私人 部 门 的 资产 ， 因 而 并 未 引起 
争议 。 资 产 担保 债券 是 以 指定 用 途 的 《通常 上 ) 优质 住房 抵押 贷款 或 者 
公共 部 门 贷款 作为 担保 的 传统 债券 ， 因 此 ， 该 购买 计划 被 视 为 无 违约 风 


险 。 


而 当 欧 洲 央 行 管理 委员 会 决定 购买 政府 债务 时 ， 德 国 和 欧洲 央行 之 
间 便 有 了 分 歧 。 这 始 于 2010 年 5 月 ， 早 于 任何 欧元 区 的 量化 宽松 计划 。 
2010 年 5 月 ， 欧 洲 央 行 第 一 次 提出 资产 购买 计划 ， 即 “证 券 市 场 计 
XIJ? (Securities Markets Programme, SMP) ， 这 个 计划 第 一 次 允许 各 国 
央行 “可 直接 干预 欢 元 区 内 公共 及 私人 债务 的 证 券 市 场 ”。 三 出 于 和 货 
宽松 政策 并 不 直接 相关 的 原因 ， 欧 洲 央 行 开 始 着 手 购买 部 分 政府 债务 。 
该 计划 的 目的 和 量化 宽松 不 同 。 其 宣示 的 目的 在 于 两 个 方面 : 维护 金融 
稳定 和 确保 货币 政策 在 整个 欧元 区 内 得 到 有 效 实施 。 


2010 年 5 月 ， 欧 元 体系 内 各 央行 首次 获准 在 二 级 市 场 上 大 规模 购买 
政府 债券 。 这 一 转变 得 到 欧洲 央行 行 长 特 里 谢 的 支持 ， 但 引起 德国 学 术 


界 和 诀 策 者 之 间 的 激烈 争论 ， 并 最 终 导 致 时 任 德国 央行 行 长 的 阿 死 赛 尔 
-韦伯 辞职 。 原 因 在 于 ， 即 使 已 经 冲销 了 南部 国家 政府 债券 〈 和 希腊 、 和 葡 
萄 牙 等 ) 的 购买 计划 ， 但 在 证 券 市 场 计 划 中 德国 人 仍然 看 到 了 间接 货 

化 融资 的 阴影 。 这 里 的 冲销 是 指 在 购买 债券 的 同时 ， 通 过 给 银行 提 

供 “ 计 晨 存 款 ” 来 回收 流动 性 ， 进 而 从 金融 市 场 上 回收 资金 。 


超 长 期 再 融资 操作 始 于 2011 年 ， 这 是 基于 抵押 品 的 传统 再 融资 操 
作 ， 只 不 过 有 特殊 的 期 限 : 回 银 行 提 供 长 达 3 年 的 融资 “取代 仪 3 个 月 期 
的 长 期 再 融资 操作 ) 。 这 一 措施 得 到 德国 央行 的 文 持 ， 尽 管 实施 这 项 计 
划 从 茶 种 程度 上 是 期 望 银行 获得 融资 后 ， 能 够 重新 购买 本 国政 府 的 长 期 
债务 ， 这 被 一 些 分 析 师 视 为 隐 性 的 货币 化 融资 。 


有 这 种 想法 的 人 需要 分 析 德 拉 吉 2012 年 在 伦敦 的 演讲 ， 以 及 欧洲 央 
行 随后 推出 的 直接 货币 交易 计划 。 直 接 货 币 交 易 是 一 项 巨额 资产 购买 计 
划 ， 目 的 在 于 降低 外 围 国家 国债 的 利率 。 这 些 外 围 国家 的 国债 多 由 外 围 
国家 的 银行 持 有 ， 国 债 价格 上 升 相当 于 增加 持 俩 银行 的 资本 利得 和 间接 
注资 ， 并 降低 这 些 银行 的 融资 成 本 。 欧 洲 央 行 同 时 希望 这 一 措施 能 够 组 
解 信贷 市 场 的 分 割 ， 并 消除 欧元 区 资本 市 场 上 出 现 的 计价 货币 变更 的 风 
险 《〈 第 十 一 章 已 讨论 ) 。 惑 像 证 券 市 场 计 划一 样 ， 直 接 货 币 交 易 计 划 也 
是 附 有 条 件 的 。 


量化 宽松 于 2015 年 启动。 此 次 量化 宽松 有 十 分 严格 的 限制 性 条 于， 
最 终 只 有 布 腊 得 以 例外 。 这 一 量化 宽松 能 够 被 一 致 接受 的 原因 在 于 ， 官 
方 目标 不 是 提供 流动 性 或 为 政府 提供 资金 ， 而 古 提升 当时 极度 低迷 的 通 
胀 预期 ， 包 括 诸 如 德国 在 内 的 北部 国家 。 另 外 ， 它 不 像 证 券 市 场 计划 或 
直接 货币 交易 计划 那样 只 针对 欧元 区 的 部 分 地 区 ， 而 是 针对 整个 欧元 
区 。 这 个 计划 是 否 在 实现 上 述 目标 方面 取得 成 功 仍然 值得 讨论 ， 但 是 有 
证 扰 表 明 它 构筑 了 一 墙 有 效 的 防火 增 ， 抵 御 了 2015 年 希腊 退 欧 威胁 所 造 
成 的 传染 效应 。 


本 章 下 一 市 将 展示 上 述 各 项 计划 的 相关 细节 ， 尤 其 是 在 计划 的 设 


计 、 讨 论 和 批评 过 程 中 不 同 参与 者 的 表现 。 
证 券 市 场 计划 


2010 年 5 月 ， 证 券 市 场 计划 一 经 推出 吏 引 发 关注 ， 随 之 而 来 的 是 反 
对 。5 月 6 日 ， 特 里 谢 声 明 欧 洲 央 行 暂 不 考虑 购买 债券 ， 但 仪 仪 4 天 之 后 
的 5 月 10 日 ， 即 在 5 月 9 日 欧盟 经 济 与 财政 事务 理事 会 会 议 召 开 之 后 ， 特 
里 谢 就 宣布 实施 证 券 市 场 计划 。 这 被 视 为 史无前例 的 政策 逆转 ， 并 令 各 
界 相当 惊讶 。 其 主要 原因 在 于 5 月 6 日 ， 纽 约 证 券 交 易 所 发 生 闪 电 衣 盘 给 
市 场 带 来 新 的 不 确定 因素 ， 也 因此 改变 了 当时 的 政策 环境 。 在 当时 和 希腊 
危机 造成 的 紧张 氛围 之 下 ， 一 笔 大 额 交 易 电脑 指令 出 现 了 混乱 ， 叶 致 道 
琼斯 工业 平均 指数 下 跌 1000 上 把。 三 欧洲 央行 想 在 欧元 区 各 国 开始 就 相关 
问题 展开 争论 之 前 迅速 采取 行动 ， 以 免 给 外 界 留 下 它 正 忙于 和 各 国政 府 
进行 各 种 谈判 或 交易 的 印象 。 欧 洲 央 行 执 董 会 的 成 员 从 之 前 的 内 部 交流 
中 可 能 已 有 这 种 感觉 ， 即 他 们 可 以 在 局 动 这 一 计划 上 达成 共识 。 他 们 同 
样 小 心 骂 咖 地 解释 到 ， 新 的 刺激 政策 并 不 构成 对 各 国政 府 的 货币 化 融 
资 ， 因 为 所 有 的 货币 化 影响 都 将 会 被 立即 且 完 全 冲销 。 


无 论 在 欧洲 央行 做 出 证 券 市 场 计划 决定 前 是 否 有 过 讨论 ， 各 种 内 部 
交流 都 没有 提 到 管理 委员 会 成 员 之 间 存 在 任何 严重 分 歧 。 欧 洲 央 行 管理 
委员 会 中 五 个 成 员 反 对 这 一 计划 ， 但 只 有 一 位 成 员 公 开发 表 过 看 法 。 德 
国 央 行 行 长 阿 殉 塞 尔 ' 韦 们 对 欧洲 央行 的 这 一 决策 表示 极度 不 满 ， 并 在 
报社 采访 时 说 道 ， 证 券 市 场 计划 * 严 重 危及 稳定 ”。 三 这 是 首次 有 管理 委 
员 会 的 成 员 公 开 反 对 欧洲 央行 的 重大 决定 。 这 也 突显 出 德 法 之 间 存 在 的 
男 一 个 分 卜 点 。 德 国 央 行 认为 ， 欧 洲 央 行 管理 委员 会 的 成 员 应 各 自 为 他 
们 的 决定 负责 ， 并 且 应 当 只 上 中 城 于 欧洲 央行 的 职员 ， 而 在 法 国人 看 来 ， 
他 们 上 忠诚 的 对 象 却 是 欧洲 央行 行 长 和 管理 委员 会 。 


与 此 同时 ， 和 危机 正在 日 趋 扩大 。 欧 洲 央 行 执 委 会 8 月 会 议 召 开 之 
后 ， 爱 尔 兰 国债 的 收益 率 立 即 邦 升 ， 随 后 爱尔兰 央行 行 长 由 特 里 死 ' 霍 
诡 汉 谈 道 , “我 们 对 缩减 国家 债务 从 而 反映 财政 可 信和 度 所 抱 有 的 希望 被 


p". =2010 年 夏 ， 信 用 评级 公司 下 调 了 葡萄 牙 的 评级 ，9 月 葡萄 牙 
政府 推出 了 一 项 紧缩 计划 -上 调 税 率 并 削减 公务 员工 资 。 


欧洲 央行 管理 委员 会 的 其 他 成 员 可 能 也 同意 韦伯 的 观点 ， 但 均 保 持 
沉默 。 这 令 韦 伯 与 其 他 成 员 对 立 ， 并 触 友 了 一 系列 事件 ， 最 终 导 致 他 退 
出 欧洲 央行 行 长 竞选 。 尤 其 是 蔷 科 齐 对 德国 央行 行 长 并 无 兴趣 ， 而 是 投 
入 更 多 精力 在 其 他 候选 人 喘 上 。 韦 伯 目 己 也 同样 意识 到 ， 他 对 证 券 市 场 
计划 的 立场 使 他 与 管理 委员 会 其 他 成 员 之 间 产 生 卫 图。 如 他 目 己 所 说 ， 
他 在 这 一 重大 决定 上 的 “明确 态度 ” “不 利于 他 被 其 他 国家 政府 所 接 
受 ”。 三 但 他 坚持 上 自己 的 原则 ， 并 通知 欧洲 央行 执 重 会 和 德国 总 理 ， 从 
2011 年 4 月 30 日 起 他 将 不 考虑 继续 在 欧洲 央行 工作 并 将 辞 去 德国 央行 行 
长 一 职 。 尽 管 默 死 尔 从 未 认为 德国 人 会 占据 欧洲 央行 的 最 高 职位 ， 但 书 
伯 的 退出 削弱 了 德国 在 欧洲 货币 政策 制定 上 的 影响 力 。 


然而 ， 这 些 资 产 购 买 决 定 并 不 仅仅 是 个 人 问题 : 此 时 德国 国内 大 量 
持 保 守 意 见 的 人 十 开始 反对 欧洲 央行 及 整个 货币 联盟 。 德 国 国内 一 份 有 
影响 力 的 右 辟 报纸 《法 兰 克 福 汇 报 》 甚 至 做 出 结论 , “AM S| AFB 
付 联 盟 ， 且 考虑 到 欧洲 央行 正 受制 于 政治 压力 ， 欧 元 成 为 软 通货 的 命运 
和 货币 联盟 的 失败 就 已 经 注定 ”。 三 一 些 曾 在 20 世 纪 90 年 代 尝 试 阻 止 货 
币 联盟 建立 的 德国 学 者 又 再 次 骨头 ， 并 提出 新 的 挑 成 一 一 由 德国 宪法 法 
院 来 裁定 一 挠 子 救助 计划 是 否 违宪 


尽管 有 这 些 麻 烦 ， 了 欧洲 央行 依然 继续 坚持 推行 证 券 市 场 计划 。2011 
年 8 月 7 日 是 一 个 周 日 的 晚上 ， 管 理 委员 会 召开 了 电话 会 议 。 随 后 ， 一 份 
由 欧洲 央行 行 长 发 布 的 公报 声明 ， 管 理 委 员 会 将 考虑 “各 国政 府 准备 在 
二 级 市 场 上 局 动 欧洲 金融 稳定 基金 的 基础 ?>， 并 根据 以 上 评估 ， 积 极 实 
施 包括 西班牙 和 意大利 在 内 的 证 券 市 场 计划 ， 由 于 没有 正式 方案 ， 所 以 


大 大 放松 了 该 计划 的 限制 性 条 款 。 三 


当时 ， 比 利 时 经 济 学 家 保罗 . 德 . 格 罗 韦 (Paul de Grauwe) 曾 呼吁 大 


家 关注 失 稳 现象 ， 即 当 一 个 国家 持 有 大 量 主权 债务 而 没有 自己 的 中 央 银 
行 时 会 出 现 的 现象 。 如 第 七 章 所 讨论 的 ， 货 币 联 盟 内 的 一 国 央 行 无 法 轻 
松 应 对 可 能 发 生 的 流动 性 短缺 或 挤 兄 问题 。 因 此 ， 用 查尔斯: 戈 德 哈 特 
的 话 来 说 ， 这 样 一 个 国家 的 主权 贷 务 束 是 次 主权 债务 ， 而 且 因 为 附带 了 
流动 性 风险 流 价 ， 其 利率 更 高 。 三 所 以 ， 格 多 韦 主 张 欧洲 央行 直接 为 欧 
元 区 各 国政 府 提供 支持 ， 在 一 定 程度 上 充当 “政府 的 最 后 贷款 人 ”， 而 事 
实 上 欧洲 央行 强烈 抵触 这 一 提 法 。 


但 这 个 提 法 在 欧元 区 之 外 得 到 啊 应 。 许 多 非 欧 元 区 国家 担心 危机 会 
继续 营 延 扩散 ， 并 影响 主要 的 外 围 国家 一 一 西班牙 和 意大利 。 因 此 利用 
七 国 集团 和 二 十 国 集团 论坛 等 机 会 ， 它 们 逐渐 公开 且 直 言 不 讳 地 建议 ， 
有 必要 在 欧元 区 建立 强 效 的 防火 场 ， 或 者 用 英国 首相 的 话 来 说 就 是 采 
取 “ 巨 型 火箭 炮 ? 措 施 。 中 央 银 行 应 该 充当 “政府 的 最 后 贷款 人 ”这 一 思 
路 ， 很 快 被 市 场 分 析 师 和 一 些 非 欧元 区 政府 所 接受 。 但 他 们 中 的 大 部 分 
并 未 公开 表示 这 一 想法 ， 只 有 英国 例外 ， 英 国 首 相公 开 呼 吁 欧洲 央行 应 
当 介 入 。 


德国 当局 〈 德 国政 府 及 德国 央行 ) 拒绝 了 上 述 建 议 ， 这 并 不 意外 ， 
它 认 为 这 些 建议 违背 了 禁止 货币 化 融资 的 规定 。 欧 元 体系 同样 不 文 持 该 
建议 ， 欧 元 体系 数 月 以 来 不 仅 一 直 坚 持 应 由 各 国政 府 负 责 向 债务 市 场所 
供 流动 性 ， 而 且 认 为 欧洲 金融 稳定 基金 和 欧 训 稳定 机 制 需要 做 相应 调 
整 。 同 时 有 人 质疑 在 各 国 偿 债 能 力 和 偿付 意愿 尚 不 确定 的 情况 下 ， 通 过 
欧洲 央行 作为 最 后 贷款 人 提供 安全 网 ， 事 实 上 是 在 投资 者 之 外 向 市 场 注 
入 “现金 "从 而 帮助 各 国政 府 旬 下 负担 。 


2011 年 12 月 : 三 年 期 超 长 再 融资 操作 


德 拉 吉 取 代 特 里 谢 


2011 年 11 月 1 日 ， 马 里 奥 . 德 拉 吉 出 任 欧洲 央行 行 长 。 两 天 后 的 11 月 
3 日 ， 欧 洲 央 行 管理 委员 会 将 利率 下 调 0.25 个 百分点 至 1.25%， 这 是 两 年 
以 来 的 首次 下 调 ， 而 且 距 离 前 一 次 上 调 〈 基 于 通胀 上 升 预期 而 采取 的 措 
施 ) 仅 4 个 月 。 在 此 次 利率 下 调 的 1 个 月 后 ， 欧 洲 央 行 又 再 次 下 调 了 相同 
的 百分点 。 也 就 是 说 在 5 个 星期 内 ，2011 年 此 前 的 两 次 利率 上 调 就 已 被 
抵消 ， 且 利率 被 降 至 19%。 这 清楚 地 表明 ， 对 德 拉 吉 来 说 当前 欧元 区 面 
临 着 新 一 轮 衰退 。 


上 述 举 措 令 市 场 印象 深刻 。 在 短 短 儿 天 内 ， 这 位 欧洲 央行 的 新 行 长 
就 成 功 树 立 起 其 果敢 的 形象 ， 上 暗示 他 和 前 任 行 长 不 同 的 行事 风格 ， 明 确 
了 政策 的 连续 性 ， 而 他 所 采取 的 行动 也 为 他 必得 了 市 场 的 章 敬 和 赞扬 。 
这 些 行动 由 在 宣示 一 种 新 的 行事 风格 ， 试 图 驱散 党 章 在 资本 市 场 和 欧洲 
一 体 化 进程 上 的 阴 者 ,打破 彼此 间 无 休止 地 相互 指 员 和 次 痪 状态。 前 任 
行 长 特 里 谢 倾 癌 于 召开 漫长 的 会 议 ， 开 展 深 入 的 集体 目 我 反省 ， 小 心 避 
驾 地 验证 各 种 数据 ， 紧 张 地 交换 意见 ， 并 逐步 达成 共识 。 而 德 拉 吉 则 讨 
大 元 长 的 会 议 ， 很 快 束 表现 出 对 长 篇 大 论 的 不 耐烦 ， 他 更 愿意 通过 长 久 
的 双边 电话 沟通 来 解决 分 歧 和 争论。 


但 是 ， 其 政策 的 确 存 在 连续 性 。 在 过 去 ， 特 里 谢 从 未 在 任何 大 胆 且 
出 手 意 料 的 行动 上 退缩 过 ， 但 在 此 过 程 中 与 德国 政府 机 构 里 的 一 些 欧洲 
央行 的 最 忠实 支持 者 们 树 敌 。 但 现在 情况 确 有 改变 ， 先 前 紧张 的 态势 被 
快速 逆转 。 此 前 市 场 逐步 次 痪 ， 经 阐 情 况 迅速 恶化 。 欧 元 利率 在 各 发 达 
经 济 体 中 排名 最 高 ， 同 时 经 济 增长 乏力 ， 通 胀 风险 极 低 。 通 过 果断 和 迅 
速 的 行动 ， 坚 无 疑问 ， 德 拉 吉 及 时 回应 了 当前 的 经 谤 环境 ， 同 时 为 他 目 
己 和 欧洲 央行 树立 了 全 新 的 形象 。 


随后 ， 欧 洲 央 行 义 采取 了 更 多 措施 。 在 12 月 的 同一 个 会 议 上 ， 欧 洲 
央行 管理 委员 会 采取 了 一 个 史无前例 的 重要 行动 。 它 宣布 实施 为 银行 提 
供 无 限量 流动 性 供给 的 两 个 特殊 方案 ， 期 限 为 3 年 。 这 些 超 长 期 再 融资 
操作 就 这 样 作为 一 个 极 大 的 意外 面世 了 ， 同 时 欧洲 央行 新 行 长 作为 大 胆 


操作 者 的 名 声 再 次 稳固 。 


关键 的 是 ， 这 次 管理 委员 会 全 体 一 致 通过 了 超 长 期 再 融资 操作 

(VLTROs) ， 其 中 来 自 德国 的 委员 ， 即 德国 央行 新 行 长 延 斯 : 魏 德 曼 以 
及 首席 经 济 学 家 于 尔 根 - 斯 塔 克 都 明确 表示 同意 。 尽 管 几 个 月 之 后 于 尔 
根 . 斯 塔 元 从 执 董 会 辞职 ， 他 又 公开 批判 这 一 措施 ， 因 为 他 发 现 这 严重 
违背 了 自己 的 经 济 理念 。 但 实际 上 ， 这 一 决议 是 由 斯 塔 克 参 与 的 最 后 一 
届 管 理 委员 会 决定 的 ， 之 后 这 位 德国 人 就 放弃 了 欧洲 央行 首席 经 济 学 家 
的 位 置 ， 由 约 尔格 : 阿 斯 穆 森 加 入 执 董 会 ， 负 责 国 际 和 欧洲 之 间 关 系 的 
相关 事务 。 


德国 央行 同意 超 长 期 再 融资 操作 的 态度 既 令 人 惊讶 义 具 有 局 友 性 。 
由 于 市 场 一 致 认为 ， 给 提供 银行 流动 性 文 持 必定 会 增加 银行 对 外 围 国家 
政府 债务 的 购买 量 ， 因 此 德国 央行 的 支持 态度 非常 出 乎 意料 。 这 表明 欧 
洲 央 行 正 间接 地 为 各 国政 府 注入 货币 化 融资 。 银 行 似乎 都 非常 警惕 可 能 
帝 来 的 污 名 。 许 多 银行 在 竞标 第 一 次 超 长 期 再 融资 操作 之 前 十 分 犹豫 ， 
也 有 许多 银行 《包括 德意志 银行 ) 采取 观望 ， 等 竺 第 二 次 操作 的 实施 。 


欧洲 央行 采取 这 一 非常 措施 的 原因 主要 有 两 点 。 第 一 ， 显 而 易 见 的 
是 ， 欧 元 区 政府 债券 市 场 依然 处 于 完全 次 奖状 态 。 几 个 月 以 来 ， 由 于 现 
金 逃 离 外 围 国家 ， 银 行 已 经 成 了 唯一 的 买 家 。 根 据 最 新 的 压力 测试 结 
果 ， 外 围 国家 除了 额外 的 信用 风险 溢价 外 ， 银 行 还 被 要 求 增加 资本 。 这 
一 要 求 被 视 为 银行 监管 部 门 首次 公开 发 出 明显 信号 : 购买 政府 债务 古 不 
利 的 行为 。 这 一 信号 与 本 国政 府 给 银行 传递 的 暗示 性 怠 励 信号 完全 不 
同 。 由 于 债券 发 行 时 需求 下 降 ， 因 此 在 11 月 末 意 大 利 十 年 期 债券 收益 率 
几乎 接近 8%， 这 是 目 欧 元 诞生 以 来 的 最 高 水 平 。 相 关 政 府 不 得 不 求助 
于 短期 借贷 以 期 望 长 期 利率 能 下 降 至 可 控 水 平 。 


欧洲 央行 无 法 消除 市 场 对 外 围 国 家 风险 的 看 法 ， 当 时 它 也 不 希望 这 
么 做 ， 因 为 那些 国家 内 部 对 财政 政 集 纲要 的 讨论 仍 十 分 激烈 ， 尚 很 难 确 
定 可 能 采取 哪些 调整 措施 。 不 过 欧洲 央行 仍 可 以 通过 提供 稳定 且 可 预见 


的 必要 融资 来 增加 政府 债券 对 市 场 的 吸引 力 。 


资金 之 墙 


欧洲 央行 实施 超 长 期 再 融资 操作 的 第 二 个 原因 并 不 明显 ， 却 更 为 重 
要 。2009 年 至 2010 年 的 危机 迫使 所 有 欧洲 银行 在 私营 市 场 上 短期 借贷 。 
这 束 导 致 2012 年 至 2014 年 的 再 融资 需求 不 断 积 累 。 银 行 不 得 不 每 年 通过 
到 期 续 借 的 滚动 操作 为 7000 亿 欧元 融资 ， 考 虑 到 市 场 对 银行 经 营 的 稳健 
性 和 信誉 度 存 在 质疑 ， 这 种 借贷 操作 对 银行 而 言 几乎 是 一 个 不 可 能 完成 
的 任务 。 而 这 即将 到 来 的 “资金 之 墙 " 已 经 推 升 金融 市 场 的 紧张 情绪 并 降 
低 市 场 承担 信用 风险 的 意愿 。 但 欧洲 央行 的 “大 笔 一 挥 >， 推 出 超 长 期 再 
融资 操作 ， 在 关键 时 期 通过 为 银行 提供 无 限量 的 融资 文 持 ， 消 除了 所 有 
的 荡 慌 和 疑虑 。 同 时 ， 为 了 打消 市 场 对 银行 能 否 有 效 使 用 流动 性 支持 的 
顾虑 ， 欧 洲 央 行 扩大 了 合格 抵押 品 范 围 ， 将 私人 部 门 求 偿 权 列 为 第 二 类 
合格 抵押 品 纳 入 各 国 中 央 银 行 可 接受 的 抵押 品 范 围 。 


超 长 期 再 融资 操作 实施 之 初 所 产生 的 影响 是 非常 积极 的 。 融 资 规模 
十 分 庞大 : 第 一 次 操作 的 拨付 量 达 到 4890 亿 欧元 ， 第 二 次 则 高 达 5295 亿 
欧元 。 欧 洲 央 行 在 12 月 就 收 到 523 个 报价 申请 ，2 月 则 有 800 家 银行 提出 
申请 。 这 些 操作 对 市 场 产生 了 巨大 影响 。 意 大 利和 西班牙 的 十 年 期 政府 
债券 收益 率 在 2 月 下 旬 跌 至 约 5%~5.5%。 主 要 欧元 区 银行 的 信贷 违约 掉 
期 收益 率 差 则 下 跌 150 多 个 基点 。 在 时 隔 6 个 月 无 法 发 行 新 债券 后 ， 银 行 
终于 重启 债券 发 行 。 事 实 上 ， 第 一 次 超 长 期 再 融资 操作 就 足够 覆盖 所 有 
银行 2012 年 底 到 期 债务 的 70% 多 了 ， 同 时 还 消除 了 迫在眉睫 的 融资 风 
险 ， 给 潜在 投资 者 带 来 了 信心 和 稳定 。 


尽管 市 场 情况 有 所 改善 ， 但 这 种 改善 的 基础 仍旧 薄弱 。 超 长 期 再 融 
资 操作 更 多 的 是 单纯 提 振 信心 而 非 真正 解决 政府 债券 市 场 失衡 的 根本 问 
题 。 而 且 它 造成 的 一 个 负面 影响 就 是 增强 了 各 国 银行 与 其 主权 国家 之 间 
的 联系 。 银 行 ， 尤 其 是 那些 陷入 困境 的 银行 ， 可 能 会 大 量 购买 其 母国 的 


主权 债务 。 因 为 欧洲 央行 已 确保 会 提供 长 期 资金 ， 所 以 银行 不 会 面临 融 
资 风 险 。 第 二 ， 从 监管 的 角度 看 ， 政 府 俩 务 被 视 作 完全 无 风险 ， 因 此 购 
买 政府 债券 不 会 增加 银行 (昂贵 的 ) 资本 需求 。 因 此 ， 银 行 就 有 动力 将 
资金 从 原本 投向 实体 经 济 的 贫 球 中 抽出 来 用 于 购买 政府 债券 ， 延 斯 - 魏 
德 曼 也 兽 提 到 过 这 一 问题 。 男 外 ， 随 着 银行 披露 其 持 有 的 政府 债务 不 断 
增加 ， 银 行 和 主权 债务 容易 陷入 “恶性 循环 ”。 正 如 第 十 章 所 解释 的 ， 一 
旦 发 生 不 利 冲 击 ， 会 同时 拖累 政府 和 银行 。 但 是 ， 如 果 政 府 债券 价格 上 
升 ， 即 利率 下 降 ， 那 么 “恶性 人 循环 ”将 会 转变 为 “ 民 性 循环 *"。 银 行 可 获得 
资本 利得 和 注资 。 


2014 年 ， 欧 洲 央 行 引 入 了 一 个 新 的 贷款 计划 ， 定 同 长 期 再 融资 操作 
(Targeted LTROO ， 这 个 计划 文 持 银行 增加 对 实体 经 济 的 贷款 。 下 一 
节 之 后 将 讨论 这 个 计划 。 


伦敦 演讲 和 直接 货币 交易 
危机 扩大 化 


2012 年 3 月 中 旬 ， 债 券 市 场 的 情况 再 度 亚 化。 希腊 俩 务 的 不 确定 性 
加 剧 了 市 场 的 风险 厌恶 情绪 。 基 于 对 于 希腊 前 总 理 同时 也 是 欧洲 央行 前 
副 行 长 户 卡 斯 :由 由 季 更 斯 个 人 信誉 的 信任 ， 其 他 欧元 区 政府 同意 对 融 
资方 案 进 行 重大 调整 ， 特 别 是 同意 在 有 追溯 效 力 地 降低 各 国政 府 对 希腊 
政府 双边 贷款 的 利率 。 同 时 ， 各 国政 府 还 同意 将 本 国 央 行 购买 债券 获得 
的 部 分 收入 用 于 进一步 提高 希腊 公共 债务 的 可 持续 性 。 尽 管 如 此 ， 由 于 
2012 年 5 月 召开 的 议会 选举 未 能 获得 绝对 多 数 ， 导 致 希 腊 陷 入 被 动 的 困 
境 ， 市 场 普 训 担忧 2012 年 6 月 17 日 举行 的 二 次 选举 会 导致 希腊 退出 欧元 
区 。 


然而 ， 导 致 市 场 铝 刁 的 主要 助 推 嚣 来 自 西班牙 。2011 年 11 月 的 政府 
变动 导致 危机 管理 发 生 重大 变化 : 即 更 对 抗 性 也 更 难 预 测 。2012 年 2 
月 ， 西 班 牙 总 理 宣 布 西 班 牙 无 法 达到 财政 目标 ， 并 上 暗示 他 尚未 准备 好 遵 


守 新 的 限制 性 条 球 。 这 一 声明 引发 了 来 自 欧 盟 委 员 会 以 及 “三 区 马车 ”的 
有 反对。 在 接 下 来 的 数 周 内 ， 上 述 沟 通 琐 上 略 事与愿违 且 造 成 长 久 的 不 确定 
性 。 一 些 欧洲 官员 开始 对 西班牙 当局 的 行为 发 表 个 人 批评 意见 ， 特 别 是 
针对 路 透 社 刊 发 的 一 篇 引发 关注 的 专 稿 ， 该 专 稿 采访 的 对 象 是 西 班 才 总 
理 身 边 一 位 激进 且 反 叛 的 首席 经 济 顾 问 兼 欧 洲 事 务 顾 问 。 


地 区 性 问题 和 银行 业 问 题 加 重 了 金融 市 场 的 紧张 情绪 。 西 班 赴 多 个 
地 区 均 疝 西班牙 中 央 政 府 提出 援助 申请 。 市 场 上 充斥 看 对 西班牙 银行 资 
本 重组 不 确定 的 担忧 。 可 能 要 求 银行 优先 级 债务 持 有 人 进行 估 值 折扣 的 
谣传 也 未 能 帮助 提 振 市 场 。 


2012 年 6 月 28 一 29 日 召开 的 欧元 区 领导 人 峰会 通过 了 一 些 重 要 决 
定 ， 从 而 帮助 西班牙 更 易 获 得 欧洲 稳定 机 制 的 援助 。 尤 其 是 欧洲 稳定 机 
制 给 西班牙 政府 提供 的 贷款 ， 其 优先 权 不 高 于 私人 投资 者 ， 而 且 一 旦 建 
了 单一 银行 监管 机 制 ， 欧 洲 稳 定 机 制 就 可 以 《在 合适 的 条 件 下 ) 直接 对 
银行 实施 资本 重组 。 这 一 措施 使 市 场 情况 暂时 改善 ， 但 非常 短暂 。 在 这 
段 时 期 ， 一 连 串 评级 下 调 事件 进一步 加 剧 市 场 的 负面 情绪 ， 并 引发 对 西 
班 牙 未 来 能 否 继续 发 债 的 质疑 。 但 反 过 来 ， 上 述 事 件 也 提升 了 西班牙 将 
很 快 需要 一 份 完 整 的 “欧盟 一 国际 货币 基金 组 织 计 划 ”(EU-IMEF 
program) 的 市 场 预期 。 


意大利 方面 也 发 生 了 同样 的 状况 。 称 迪 认 为 ， 西 班 牙 和 和 希腊 的 风险 
将 呈 晕 延 趋势 ， 因 而 下 调 意 大 利 的 主权 信用 评级 。 紧 接着 ，13 家 意大利 
银行 也 遭 降 级 。 


从 那 时 起 ， 危 机 的 性 质 改变 了 。 在 此 之 前 ， 金 融 市 场 上 的 紧张 情绪 
主要 是 担忧 欧元 区 内 跨 境 资本 流动 突然 俘 止 。 尽 管 南方 的 部 分 国家 无 法 
为 其 赤字 融资 ,但 是 也 没有 任何 迹象 表明 存在 重大 的 资金 或 存 球 外 流 ， 
即使 希腊 也 没有 这 样 的 迹象 。 但 从 2012 年 3 月 开始 ， 随 着 存款 从 外 围 国 
家 转移 回 欧元 区 核心 国 ， 开 始 出 现 跨 境 资本 外 流 的 迹象 。 


计价 货币 变更 风险 与 芜 换 风险 


2012 年 春 ， 一 系列 指标 显示 兑换 风险 逐步 加 大 : 收 荔 率 在 扩大 ; 第 
二 代 泛 欧 实 时 自动 全 额 清算 系统 的 失衡 情况 加 剧 ， 表 明 存 区 流动 加 快 ; 
反映 一 国 金融 情况 的 基准 指标 出 现 差异 ， 即 对 于 同一 个 借 球 人 而 言 ， 在 
不 同 国家 面临 的 信贷 条 件 不 同 。 由 于 从 国家 层面 看 资产 和 负债 是 由 银行 
管理 的 ， 因 此 有 的 欧元 区 国家 开始 将 银行 “重新 收 归 国 有 ?或 进行 拆 分 。 
很 多 银行 家 试图 对 冲 希 腊 退 欧 可 能 引发 的 风险 ， 他 们 担忧 希腊 一 旦 退 欧 
将 导致 其 他 国家 纷纷 效仿 “计价 货币 变更 风险 的 细 市 请 参见 第 十 一 
X). 


伦敦 演讲 和 柏林 的 支持 


德 拉 吉 于 2012 年 7 月 26 日 在 伦敦 发 表 的 里 程 碑 式 演讲 ， 很 大 程度 上 
是 他 自发 的 行为 。 这 份 演讲 稳 事 先 并 未 与 欧洲 央行 管理 委员 会 或 与 德 法 
政府 进行 讨论 。 德 拉 吉 仅 在 后 来 向 欧洲 央行 执 董 会 递交 他 演讲 的 文字 稿 
时 ， 才 请 求 执 董 会 同意 其 中 的 语句 与 欧洲 央行 之 前 的 立场 并 无 分 上 疏 。 在 
发 表演 讲 之 后 ， 德 拉 吉 致电 延 斯 : 魏 德 曼 和 正在 休假 的 沃 尔 夫 冈 : 朔 伊 布 
勒 ， 请 求 他 们 帮忙 ， 并 获得 欧洲 央行 的 公开 支持 。 朔 伊 布 勒 不 顾 财政 部 
官员 不 要 评论 欧洲 央行 的 建议 ， 同 意 了 德 拉 吉 的 请 求 。 德 国 总 理 的 回应 
稍微 慢 一 些 ， 不 过 最 终 也 同意 和 新 任 法 国 总 统 弗 朗 索 瓦 : 奥 表 德 发 布 一 
份 联合 声明 ， 声 明 政 府 “ 决 心 尽 一 切 努 力 来 守卫 ..….... 欧 元 区 的 完整 "。 声 
明 还 说 到 ， 成 员 国 和 欧洲 机 构 应 该 在 各 自 职 权 范 围 内 ， 以 此 为 目标 履 
行 义 务 ”。 三 这 一 政治 声明 虽然 与 德 拉 吉 的 演讲 并 不 直接 相关 ， 却 增加 
了 后 者 的 影响 力 。 


在 德 拉 吉 发 表演 讲 后 的 第 二 天 早上 ， 德 国 央行 择 击 债券 购 买 计划 
征 “ 有 问题 的 ? 且 “ 并 非 最 明 乔 ”的 危机 应 对 方式 。 三 在 这 次 形式 新 颖 的 对 
抗 中 ， 德 国 还 将 它 对 欧洲 央行 措施 的 反对 意见 印 制 在 月 度 公 告 上 :“ 德 
国 央 行 坚 持 下 述 观 点 ， 即 欧元 体系 购买 政府 债券 的 行为 应 当 受 到 批评 ， 


一 行为 会 导致 严重 的 风险 ， 从 而 威胁 金融 稳定 。 它 还 声明 道 
新 计划 “将 会 是 永 无 止境 的 ” 应 由 各 国政 府 或 议会 来 决定 是 否 ;要 共同 承 
担 化 解 主权 债务 风险 的 任务 ， 而 不 是 央行 。 


但 如 果 以 市 场 作为 评判 标准 ， 德 拉 吉 的 行动 无 疑 取得 了 巨大 的 成 
功 。 我 们 很 容易 得 出 一 个 结论 : 德 拉 吉 比 特 里 谢 更 熟悉 市 场 心 理学 。 市 
场 心 理学 推动 华尔街 和 伦敦 金融 城 的 金融 机 构 做 空 欧元 。 但 之 后 的 市 场 
情况 立刻 表明 ， 理 * A M das 事实 上 欧洲 央行 也 的 确 
不 惜 代价 地 付 诸 实践 。 结 果 就 是 ， 许 多 机 构 意 识 到 不 应 再 继续 持 有 空头 
X. 因此 不 得 不 将 头寸 清空 


市 场 情绪 的 突变 似乎 给 默 殉 尔 留 下 了 深刻 印象 .她 开始 确信 和 需要 听 
取 关 于 市 场 行 为 的 独立 建议 ， 而 这 些 建议 是 官僚 化 的 德国 政府 机 构 不 能 
给 予 的 。 因 此 ， 她 与 一 些 更 熟悉 金融 城 和 华尔街 心态 的 非 德国 专家 进行 
We 
场 的 方案 ， 但 要 有 严格 的 限制 一 一 降低 大 部 分 债务 国 的 借贷 成 本 。 
国政 府 明确 表示 ， 欧洲 央行 关于 当前 货币 稳定 问题 的 决定 是 正确 
的 ，” 总 理 阐述 道 , “如 果 欧 洲 央 行 的 结论 是 货币 供给 存在 困难 .…… 那 么 
中 央 银 行刺 必须 采取 相应 措施 以 确保 货币 稳定 。 我 们 不 主张 对 此 予以 限 
c fa ga ce s s 提供 了 他 所 需 
要 的 支持 。 此 时 ， 欧 洲 央 行 管理 委员 会 成 员 之 一 约 尔格 . 阿 斯 称 森 强调 
欧洲 央行 、 德 国 央 行 和 柏林 政府 之 间 乱 需 学 会 如 何 协调 一 致 ， 他 在 当时 
充当 起 重要 的 纽 市 来 推动 德国 政府 和 德国 央行 共同 敲定 直接 货币 交易 计 
划 的 细节 问题 ， 他 表示 :“ 任 何人 都 不 该 试图 去 创造 德国 央行 或 其 行 长 
被 孤立 的 印象 。” 三 


但 这 种 和 谐 的 局 面 仅 持 续 很 短 时 间 ， 因 为 稍 后 一 场 争夺 民意 的 争吵 
在 德国 爆发 。 德 国 央 行 行 长 魏 德 受 做 了 一 系列 高 调 的 声明 ， 给 人 留 下 的 
印象 是 他 正 试图 说 服 德国 公众 对 抗 政 府 。 束 像 阿 殉 睹 尔 : 韦 伯 在 2010 年 5 
月 的 观点 一 样 ， 延 斯 : 魏 德 曼 认 为 欧洲 央行 已 经 越权 ， 因 此 他 觉得 自己 


有 责任 对 公众 表达 他 的 不 安 。 在 2012 年 8 月 28 日 《明镜 周刊 》 的 一 次 采 
访 中 ， 他 打破 了 不 得 评论 欧洲 央行 内 部 讨论 的 禁忌 。 魏 德 曼 在 捍卫 目 己 
的 立场 时 ， 声 明 欧 洲 央 行 管理 委员 会 “不 应 该 是 一 个 ‘政治 局 '*。 在 美国 ， 
甚至 连 美联储 的 会 议 纪要 都 会 出 版 *。 三 在 过 去 ， 欧 洲 央 行 一 直 坚 持 不 
公开 其 会 议 纪要 ， 很 大 一 部 分 原因 在 于 纪要 内 容 意味 着 欧洲 央行 的 政治 
化 程度 更 高 ， 而 且 让 外 界 沉 得 欧洲 央行 是 在 不 同 国家 的 优先 顺序 冲突 的 
情况 下 做 出 政策 决定 ， 这 将 融 来 危险 。 


2012 年 9 月 19 日 ， 魏 德 曼 把 欧洲 央行 的 无 限制 债券 购买 计划 与 歌德 
的 名 车 《 译 士 德 》 中 的 一 个 场景 做 了 对 比 ， 事 实 上 没有 任何 其 他 戏剧 能 
比 这 一 部 更 好 地 定义 德国 的 民族 精神 和 文化 。 正 如 魏 德 曼 所 意识 到 的 一 
样 ， 这 部 流传 了 近 两 个 世纪 的 戏剧 是 当前 政治 领域 极 好 的 类 比 。 歌 德 笔 
下 的 摩 菲 斯 特 带 领 浮 士 德 去 观察 一 位 星 帝 。 这 位 呈 帝 正统 治 着 一 个 摇 揪 
欲 险 的 帝国 ， 犯 罪 和 贪污 盛行 。 各 政治 派系 不 再 像 以 前 那样 正常 运作 ， 
政客 们 都 难以 信任 ， 没 有 人 会 回 邻 大 提供 帮助 ， 人 人 都 时 刻 提 防 着 别 
人 。 歌 德 已 经 描述 出 大 部 分 的 现代 政治 秩序 ， 而 且 他 对 这 个 虚构 的 中 世 
纪 王 朝 的 批判 ， 同 样 适用 于 当前 的 欧盟 。 


当时 ， 诗 人 歌德 正 处 在 一 个 死 气 沉沉 且 旧 制度 统治 即将 完全 瓦解 的 
德国 。 面 对 外 界 不 厌 其 烦 地 抱怨 低 效 和 无 竞争 力 ， 摩 菲 斯 特 迅速 做 出 一 
个 简单 的 结论 : 这 里 通货 紧 纵 和 经 鹿 紧缩 太 严 重 了 ， 基 缺少 的 东西 融 是 
钱 。 他 说 ， 在 地 面 下 有 大 量 的 黄金 和 白银 ， 旺 帝 只 需要 发 行 能 够 足 值 总 
换 地 下 金属 财富 的 票据 就 可 以 了 。 旺 帝 对 这 个 明智 的 建议 将 信 将 疑 ， 还 
不 襄 利 地 戏 下 道 ， 撒 旦 总 是 制作 黄金 锁链 。 但 通过 引入 纸币 ， 稼 国内 的 
所 有 事情 部 有 了 改善 。 将 军 们 很 高 兴 ， 因 为 士兵 可 以 拿 到 更 多 车 饮 ， 财 
政 主 省 发 现 他 可 以 付 清 全 部 债务 ， 裁 颖 忙于 制作 新 衣 ， 女 士 们 更 愿意 参 
加 昂贵 而 浪漫 的 旅行 ， 房 地 产 市 场 紧 来 ， 伐 瓜 也 可 以 买 大 房子 。 宽 松 货 
币 创造 了 大 繁荣 《而 这 正 是 德国 央行 时 常 担心 的 局 面 ) 。 


瑶 德 曼 对 这 一 德国 历史 名 著 的 跨 界 评论 ， 被 许多 评论 员 解读 为 对 欧 


洲 央 行 决策 的 一 种 暗示 。 因 为 仅仅 在 两 个 礼拜 之 前 的 2012 年 9 月 6 日 ， 欧 
洲 央 行 管理 委员 会 融 直 接 货币 交易 计划 的 形式 达成 决议 。 三 但 德 拉 吉 明 
确 表示 ， 欧 洲 央 行 管理 委员 会 中 只 有 一 人 提出 了 反对 。 而 这 一 行动 出 乎 
魏 德 曼 的 意料 。 在 10 月 19 日 ， 德 拉 吉 上 自行 前 往 德国 联邦 议院 同 金融 委员 
会 和 欧盟 委员 会 及 表 了 讲话 ， 现 场 约 有 百 余 名 议员 聆听 了 欧洲 央行 行 长 
就 德国 央行 提出 的 批判 做 目 我 辩护 。 


银行 业 的 资本 重组 


尽管 存在 这 些 反 对 声音 ， 德 拉 吉 的 伦敦 演讲 仍然 非常 有 效 地 降低 了 
外 围 国家 主权 债务 的 利率 。 令 人 惊讶 的 是 ， 在 直接 货币 交易 计划 的 细节 
最 终 确定 下 来 之 前 ， 确 切 地 说 是 2012 年 9 月 ， 政 府 债券 价格 的 上 升 就 已 
经 发 生 了 。2011 年 12 月 和 2012 年 2 月 的 两 次 超 长 期 再 融资 操作 和 监管 框 
架 ， 激 励 银 行 大 量 购 入 政府 债券 并 转变 为 隐 性 的 资本 重组 。 因 为 随 着 政 
府 债 券 价格 回升 ， 银 行 的 资本 利得 增加 ， 其 资产 负债 表 得 以 改善 。 一 个 
良性 循环 “〈 与 恶性 循环 相反 ) 形成 了 。 这 些 资本 利得 还 使 银行 更 容易 通 
过 随后 的 压力 测试 。 


直接 货币 交易 计划 的 限制 条 款 


直接 货币 交易 计划 同样 受到 限制 条 区 的 制约 。 便 券 购 买 计划 只 包括 
加 入 欧洲 稳定 机 制 的 国家 ， 即 参与 “三 罗马 车 ”项 目的 国家 加 上 西班牙 。 
限制 条 于 被 用 来 确保 各 国 的 财政 和 结构 性 改革 能 够 继续 推行 ， 从 而 实现 
财政 上 的 可 持续 ， 以 最 小 化 欧洲 央行 面临 的 违约 风险 。 伴 随 着 直接 货币 
交易 计划 ， 一 个 以 欧盟 金融 援助 方案 为 基础 的 、 更 有 效 且 更 清晰 的 限制 
条 球 框 架 得 以 完善 和 形成 。 此 次 的 限制 条 球 在 设计 时 吸取 了 前 期 证 券 市 
场 计 划 的 教训 。 当 然 ， 设 定 和 完善 限制 条 天 的 另外 一 个 动机 ， 瓯 是 扫除 
德国 对 货币 化 融资 的 担 忱 。 


卡尔 斯 鲁 厄 的 德国 完 法 法 院 


然而 ， 欧 洲 央 行 的 债券 购买 计划 还 面临 男 一 个 挑战 ， 反 对 该 计划 的 
经 济 学 家 和 律师 们 召集 广大 公众 加 入 向 欧洲 央行 施 压 的 行动 ， 并 将 该 计 
划 提 请 至 卡尔 斯 鲁尼 的 德国 完 法 法 院 进 行 裁决 。 提 请 法 院 裁决 的 计划 得 
到 约 37000 名 德国 公民 的 支持 : 组 织 者 试图 利用 直接 民主 制 进 程 来 阻挠 
德国 政府 同意 这 一 欧元 区 救助 措施 。 这 是 直接 货币 交易 计划 面临 的 第 二 
次 诉讼 。 第 一 次 发 生 在 2011 年 ， 当 时 德国 宪法 法 院 做 出 裁定 解除 这 一 计 
划 ， 声 称 欧洲 央行 的 行动 虽然 合理 但 触及 政治 界限 。 


在 第 二 次 起 诉 直 接 货 币 交 易 计 划 的 案件 中 ， 德 国 完 法 法 院 进行 了 长 
久 磋商 ， 直 到 2014 年 2 月 才 公 开 做 出 含糊 不 清 的 初步 裁定 。 一 些 人 一 一 
尤其 是 反对 欧洲 央行 做 法 的 批评 家 一 一 把 这 看 作 德 国 宪法 法 院 文 持 他 们 
反对 欧洲 央行 的 计划 ， 因 为 德国 完 法 法 院 声 称 有 “重要 的 证 据 ? 证 明 欧 洲 
央行 已 经 越权 ， 而 且 * 倾 向 于 得 出 欧洲 央行 的 举措 的 确 越界 的 结论 ”。 三 
不 过 ， 德 国 宪法 法 院 是 有 意 不 做 出 裁决 的 ， 守 法 法 阮 的 第 二 性 (second 
senate) 发 布 了 其 6 : 2 的 多 数 裁 决 ， 它 几乎 确定 地 感到 德国 完 法 法 院 不 
想 直 接 承 担 导 致 欧元 和 欧盟 金融 您 居 的 员 任 。 的 确 ，《 德 国 基 本 法 》 的 
序言 明确 规定 德国 人 民 应 致力 在 欧洲 一 体 化 进程 中 寻求 团结 。 


相反 ， 德 国 完 法 法 院 同 欧洲 正义 法 院 CEuropean Court of Justice) 
寻求 建议 ， 来 做 出 预 判决 《临时 决定 ，Vorentscheidung)〉 ， 因 此 ， 德 国 
宪法 法 院 看 起 来 好 像 将 一 部 分 法 律 制定 权 移交 给 了 欧洲 机 构 。 而 当 欧 浏 
正义 法 院 明 确 裁定 欧洲 央行 没有 违反 其 在 “货币 政策 方面 ”的 职权 且 直 接 
货币 交易 计划 也 没有 违背 “不 得 进行 货币 化 融资 ”的 禁令 时 ， 金 融 界 相信 
马里 奥 . 德 拉 吉 和 欧洲 央行 是 正确 的 。 而 德国 批评 家 则 非常 愤怒 ， 经 验 
丰富 的 巴伐利亚 政治 家 彼得 :高 威 勒 (Peter ”Gauweiler) 称 此 为 “对 卡尔 
斯 鲁 厄 的 宣战 ?， 汉 斯 -维尔 纳 : 辛 恩 则 预测 这 是 一 场 重 要 的 宪法 危机 ， 
为 欧洲 法 院 正 在 干涉 德国 的 民主 政治 ， 他 的 继任 者 克 沫 门 斯 : 菲 斯 特 
(Clemens Fuest) 作为 智库 德国 经 济 研究 中 心 (CESifo〉 的 一 把 手 ， 更 
加 冷静 地 声称 直接 货币 交易 是 财政 政策 而 不 是 货币 政策 。 三 最 终 ， 德 国 
法 官 在 做 出 具有 最 高 政治 重要 性 的 裁决 时 ， 似 乎 并 无 自信 评估 其 裁决 的 


经 济 后 果 ， 而 且 担 心 会 将 欧洲 拖 入 混乱 的 局 面 。 
量化 宽松 和 特殊 措施 
负利率 、 定 向 长 期 再 融资 操作 以 及 资产 担保 证 券 计 划 


2014 年 ， 市 场 情 况 愈加 表明 欧洲 央行 无 法 兑现 将 通胀 率 保 持 在 低 于 
且 接 近 2% 的 目标 。 即 使 在 实现 充分 束 业 的 德国 ， 通 胀 京 也 远 低 于 2% 的 
基准 水 平 。 德 国 的 物价 水 平 对 整个 欧洲 具有 重要 意义 ， 它 使 欧洲 的 内 部 
调整 更 加 困难 。 原 因 在 于 为 了 消除 在 21 世 纪 第 一 个 10 年 里 积累 起 来 的 苋 
争 力 兰 异 问 题 ， 德 国 需要 一 定 的 通胀 而 南方 国家 则 需要 一 定 的 通缩 。 


一 开始 由 于 存在 许多 不 确定 性 ， 欧 洲 央 行 尚 不 明确 采取 哪些 政 朱 措 
施 是 合理 的 。 通 缩 威 胁 是 否 只 是 短期 内 商品 价格 冲击 造成 的 一 种 错觉 ? 
低 通 胀 部 分 是 由 于 油价 下 降 导 致 的 。 但 也 有 人 担忧 油价 下 跌 会 导致 二 次 
效应 : 油价 下 跌 导 臻 通胀 预期 下 降 ， 进 而 导致 更 低 的 工资 增长 率 以 及 所 
有 商品 价格 的 低 通 胀 ， 等 等 。 


因此 ，2014 年 6 月 ， 欧 洲 央 行 推出 了 三 项 措施 : 第 一 ， 它 冒险 进入 
负利率 区 域 。 欧 洲 央 行 将 存 球 利 率 降 至 -0.1% 的 水 平 ， 随 后 于 9 月 再 次 下 
调 至 -0.2%。 丹 麦 央行 早 在 2012 年 就 已 引入 负利率 ， 以 阻止 欧元 危机 高 
峰 时 的 资本 流入 ; 瑞士 国家 银行 (Swiss National Bank) 在 2014 年 12 月 
也 采取 了 相同 举措 ， 以 一 个 无 效 报价 来 停止 其 货币 继续 升值 。2015 年 2 
月 ， 瑞 典 央 行 紧 随 其 后 。 欧 洲 央 行 采 用 负利率 的 动机 ， 主 要 是 避免 通货 
紧缩 并 将 通胀 率 提升 至 接近 29% 的 政策 目标 水 平 。 但 是 ， 许 多 评论 员 很 
快 注意 到 这 个 举动 带 来 的 最 显著 影响 是 欧元 贬值 。 形 成 这 一 过 程 的 途径 
如 下 : 其 他 国家 的 借 球 人 一 一 大 型 新 兴 市 场 一 一 发 现 借入 欧元 极 具 吸引 
力 ， 因 为 成 本 很 低 且 欧元 处 于 贬值 通道 。 套 利 交 易 (carry trade) 会 降 
低 欧 元 的 价值 。 这 场 货币 战争 的 前 景 似乎 令 人 回忆 起 20 世 纪 30 年 代 大 请 
条 时 期 的 情形 ， 但 事实 上 欧元 贬值 很 快 就 结束 了 。 


第 二 ， 欧 洲 央 行 同意 开展 定 回 长 期 再 融资 操作 ， 设 计 该 方案 的 目的 
在 于 促进 欧洲 银行 发 放 更 多 贷款 以 文 持 实 体 经 济 《〈 而 不 仅仅 只 是 为 政府 
债务 再 融资 ) : 这 个 四 年 期 的 再 融资 计划 是 基于 银行 的 未 偿还 贷款 以 及 
其 净 贷 款 。 


第 三 ，2014 年 夏 ， 欧 洲 央 行 还 开始 购买 私人 部 门 的 资产 ， 即 所 谓 的 
资产 担保 票据 (asset-backed papers) 。 购 买 私人 部 门 的 资产 被 一 些 人 认 
为 争议 较 少 ， 因 为 这 进一步 消除 了 政府 从 央行 融资 的 和 危险。 欧洲 央行 万 
其 想 通 过 这 一 计划 来 影响 商业 环境 ， 因 为 它 担心 受 银行 业 和 危机 影响 ， 对 
许多 欧洲 国家 的 经 济 至 关 重 要 的 中 小 型 企业 会 被 银行 贷款 拒 之 门 外 。 
此 ， 资 产 担保 票据 计划 也 许 能 刺激 欧洲 金融 业 。 然 而 ， 总 的 来 次 ， 资 产 
担保 票据 市 场 规模 依然 较 小 ， 因 此 这 一 量化 宽松 计划 的 影响 力 有 限 。 
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演讲 成 为 决定 性 的 转折 点 ， 全 世界 的 资深 中 央 银 行家 每 年 都 会 来 到 这 个 
风景 秀美 的 地 方 开 会 。 如 同 他 在 2012 年 6 月 的 伦敦 演讲 一 样 ， 这 位 欧洲 
央行 行 长 在 最 后 一 刻 插入 了 决定 性 的 发 言 ， 这 些 发 言 内 容 并 未 出 现在 此 
前 准备 好 的 (书面) 稿子 中 。 德 拉 吉 的 演讲 十 分 清晰 有 力 ， 主 要 到 焦 在 
对 长 期 通胀 预期 的 分 析 上 。 三 中 央 银 行家 都 知道 ， 央 行 对 通胀 的 短期 变 
化 几乎 没有 什么 影响 力 ， 他 们 的 主要 目标 是 控制 中 期 通胀 水 平 。 因 此 ， 
从 这 个 层面 上 看 ， 预 期 才 是 通胀 的 主要 驱动 因素 。 如 果 人 们 相信 尖 行 会 
履行 其 职权 ， 即 天 行 足 够 可 信 ， 那 就 会 形成 长 期 的 稳定 预期 ， 或 者 用 专 
业 术 语 来 讲 ,，“ 被 销 定 ”(anchored) 。 自 从 欧洲 央行 建立 以 来 即 维持 着 
这 一 情况 ， 被 用 来 评价 物价 稳定 的 长 期 通胀 预期 一 直 保 持 在 接近 2% 的 
水 平 。 然 而 ， 危 机 中 首次 发 生长 期 通胀 预期 漂移 至 接近 1.6%。 这 非常 令 
人 担忧 ， 因 此 德 拉 吉 明确 表示 这 是 欧洲 央行 采取 行动 的 原因 。 


可 以 有 很 多 方法 测算 通胀 预期 。 通 过 调研 消费 者 和 专业 预测 人 员 进 


行 推算 ， 或 者 从 金融 市 场 数 据 中 提取 : 首先 ， 基 于 调研 基础 测算 的 通胀 
预期 主要 集中 于 家 性 ， 家 诞 的 通胀 预期 一 般 非 常 稳定 且 最 容易 受到 一 些 
特定 的 典型 商品 的 价格 影响 (例如 汽油 、 牛 奶 或 巧 元 力 )》。 这 些 了 商品 价 
格 的 上 升 ， 同 样 会 影响 公众 对 通胀 的 感知 并 因此 形成 一 个 较 大 的 政治 影 
啊 。 其 次 ， 还 有 一 种 交易 型 通胀 ， 从 许多 金融 产品 的 交易 价格 中 可 以 测 
算 这 类 通胀 ， 从 而 推测 出 交易 员 对 通胀 的 预期 。 和 许多 其 他 央行 一 样 ， 
欧洲 央行 十 分 重视 金融 市 场 对 “五 年 后 的 五 年 ” (five years in five 
years) ， 即 从 现在 算 起 未 来 第 五 年 到 第 十 年 通胀 率 的 预期 情况 。 这 一 特 
殊 指 标 在 内 部 政策 隘 讨 中 经 党 作用 重大 。 得 益 于 德 拉 吉 在 杰克 渤 霍 尔 演 
讲 的 效果 ， 这 几乎 已 经 变 成 欧洲 央行 货币 政策 的 一 个 中 间 目 标 。 


欧洲 央行 宣布 量化 宽松 计划 


2015 年 1 月 ， 在 持续 的 通缩 压力 之 下 ， 欧 洲 央 行 宣 布 了 大 规模 量化 
宽松 计划 。 该 计划 的 规模 远大 于 市 场 预 期 :月度 债券 购买 量 为 600 亿 欧 
元 ， 其 中 包括 主权 债务 450 亿 欧元 ， 机 构 和 代理 人 发 行 的 债券 50 亿 欧 
元 ， 以 及 100 亿 欧元 的 资产 担保 证 券 和 有 担保 债券 《对 先前 已 有 计划 的 
延伸 ) 。 在 宣布 该 量化 宽松 计划 期 间 的 价格 变动 情况 显示 出 其 影响 市 场 
的 程度 。 德 国 长 期 国债 (十 年 期 ) 的 收益 率 下 降 了 0.13 个 百分点 《即使 
该 计划 已 被 市 场 广 泛 预期 。 更 有 趣 的 是 ， 美 国 国库 债券 (十 年 期 ) 也 
下 降 了 0.1 个 百分点 。 这 是 明显 的 淤 出 现象 ， 由 于 在 欧元 区 内 更 易 借 
款 ， 进 而 导致 全 世界 范围 内 的 金融 借贷 也 变 得 更 容易 。 


这 个 计划 从 2015 年 3 月 开始 实施 ， 而 且 预 计 至 少将 运作 到 2016 年 9 
月 ， 因 此 总 购买 数额 将 会 达到 1.1 万 亿 欧 元 。 如 果 届 时 通胀 水 平 没 有 达 
到 目标 范围 ， 量 化 宽松 将 会 在 2016 年 9 月 后 继续 实施 。 购 买 量 按照 每 个 
成 员 国 央 行 癌 欧洲 央行 的 资本 认 缴 份额 来 分 配 。 成 员 国 央 行 承担 80% 的 
购买 任务 ， 并 同时 承担 了 相应 的 风险 。 因 此 ， 德 国 一 直 担 忧 的 共同 分 担 
的 损失 比例 将 被 限制 在 20%。 对 损失 分 担 的 限制 ， 意 味 着 欧洲 央行 向 德 
国 利益 做 出 了 让 步 ， 不 过 看 起 来 ， 量 化 宽松 计划 相当 于 为 欧元 区 国家 发 


行 债券 打开 了 后 门 。 但 是 ， 一 些 评论 员 指 出 ， 限 制 损失 分 担 意味 着 “ 单 
一 货币 政策 ”的 设想 将 遭受 打击 。 重 要 的 是 量化 宽松 购买 计划 并 不 包括 
希腊 政府 债券 ， 因 为 希腊 不 满足 一 些 技 术 性 的 要 求 ，( 实 际 上 ) 更 准确 
地 说 ， 限 制 了 希腊 进入 该 计划 。 


可 能 的 量化 宽松 传 手 机 制 


目前 ， 疝 无 法 完全 了 解 量化 宽松 的 传导 机 制 。 伯 南 元 有 一 个 著名 的 
论断 ,“ 量 化 宽松 的 问题 在 于 它 在 解决 实际 问题 上 的 确 是 有 效果 的 ， 但 
是 在 理论 上 又 是 不 成 立 的 ”。 三 量化 宽松 政策 可 以 通过 很 多 渠道 发 挥 效 
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时 ， 投 资 组 合 经 理 因 此 获得 现金 从 而 激励 购买 其 他 风险 更 高 的 资产 。 通 
过 这 一 方式 推动 了 多 类 别 金融 资产 的 长 期 利率 趋 癌 下跌 。 如 果 这 种 再 平 
衡 发 生 在 购买 外 国资 产 时 ， 那 么 本 国货 币 贬 值 并 因此 刺激 出 口 。 有 趣 的 
是 ， 大 部 分 债券 是 从 外 国 持 有 人 手中 购买 的 ， 这 等 于 允许 外 国 投资 者 以 
一 个 更 高 的 价格 出 售 其 持 有 的 债券 。 此 外 ， 量 化 宽松 还 可 能 起 到 释放 信 
号 的 作用 : 通过 展示 行动 的 决心 ， 央 行 可 以 直接 干预 长 期 通胀 预期 。 最 
后 ， 因 为 量化 宽松 在 不 同行 业 之 间 进 行 了 财富 再 分 配 ， 从 而 通过 再 分 配 
渠道 发 挥 作用 。 如 果 这 种 方式 有 助 于 修复 经 济 体 中 资产 负债 表 被 损坏 的 
部 分 ， 那 么 结果 将 有 利于 宏观 经 济 的 稳定 。 


量化 宽松 行动 也 激发 了 大 量 矛 盾 。 通 常 来 讲 ， 国 际 货币 基金 组 织 是 
文 持 量 化 宽松 的 。 但 是 这 项 措施 最 立竿见影 的 效应 将 是 进一步 增加 德国 
的 出 口 ， 而 国际 货币 基金 组 织 和 美国 均 强 烈 批 评 德 国 的 贸易 顺差 ， 它 们 
认为 这 是 全 球 失衡 的 主要 原因 ， 因 此 也 是 赤字 国家 通缩 压力 的 主要 来 
源 。 


不 过 ， 这 种 汇率 效应 该 是 欧洲 央行 暗中 希望 实现 的 。 汇 率 贬值 带 来 
的 这 些 有 意 或 无 意 的 影响 ， 使 货币 当局 可 以 干预 债券 市 场 : 日 本 安倍 经 
济 学 就 是 一 个 真正 成 功 的 案例 。 欧 洲 一 直 猜 想 是 2009 年 后 美元 走 弱 加 速 


了 美国 经 济 复苏 。 此 外 ， 对 世界 经 济 的 担忧 也 将 转向 新 兴 市 场 ， 这 样 企 
业 可 以 开展 新 的 套利 交易 并 以 欧元 融资 。 如 果 企 业 这 样 操 作 ， 那 么 它们 
把 欧元 融资 兄 换 为 新 兴 市 场 货币 从 而 进行 当地 投资 ， 欧 元 汇率 将 进一步 
下 跌 ， 以 低 利率 借入 贬值 货币 的 这 一 套利 交易 将 更 加 有 利 可 图 。 三 没有 
央行 会 承认 其 暗中 设 定 了 汇率 目标 ， 因 为 这 会 被 看 作 一 种 以 邻 为 蜜 的 集 
略 ， 因 为 所 有 国家 显然 不 可 能 同时 贬值 。 确 实 ， 在 2010 年 末 ， 当 美联储 
公开 市 场 委员 会 讨论 量化 宽松 时 ， 美 联储 理事 山 文 ' 瓜 尔 什 《Kevin 
Warsh) 就 声称 这 个 政策 在 政治 上 有 是 不 正确 的 : “我 认为 这 有 很 好 的 理 
由 。 但 这 是 一 个 危险 的 政策 。 当 世界 经 济 复 苏 的 关键 时 刻 扰乱 外 汇市 
场 ， 让 它们 为 我 们 做 那么 多 事情 ， 这 样 是 十 分 危险 的 。” 三 


为 一 个 更 传统 的 量化 宽松 传导 渠道 是 国内 需求 。 在 该 渠道 中 ， 且 如 
果 当 前 面临 的 问题 是 欧元 区 内 的 低 通胀 或 通缩 ， 那 么 最 合适 的 做 法 应 是 
购买 德国 证 券 〈 尤 其 是 政府 债券 、 国 债 ) 以 推动 德国 需求 和 通胀 水 平 。 
这 将 降低 德国 的 竞争 力 并 减少 在 21 世 纪 头 10 年 出 现 的 工资 差距 问题 。 然 
而 该 政策 将 导致 德国 和 外 于 国家 债券 之 间 的 收益 率 兰 进一步 扩大 ， 而 这 
征 欧洲 央行 希望 避免 的 。 


再 分 配 渠道 的 观点 强调 ， 设 计 合 理 的 量化 宽松 政策 可 以 将 财富 再 分 
配给 陷入 危机 国家 的 资产 负 便 表 受 损 的 实体 。 这 一 解读 表明 ， 欧 洲 央 行 
应 该 只 购买 危机 国家 的 资产 ， 而 非 核心 国家 。 由 于 这 个 计划 明确 且 公开 
地 进行 再 分 配 ， 实 际 上 表明 欧洲 央行 已 经 在 扮演 欧洲 中 央 财 政 计划 制定 
者 的 角色 ， 而 这 将 招致 反对 。 这 一 计划 将 降低 由 危机 国家 银行 持 有 的 大 
部 分 政府 债券 的 收益 率 ， 并 推 高 政府 债券 的 价格 。 因 此 ， 量 化 宽松 政策 
本 质 上 是 危机 国家 的 银行 实行 资本 重组 的 一 种 方式 。 


德国 反对 量化 宽松 计划 


正如 之 前 提 到 的 ， 德 国 尤其 是 德国 央行 坚决 反对 欧洲 央行 采取 的 任 
何 公 开 的 资产 购买 措施 。 因 此 很 容易 理解 魏 德 曼 会 在 欧洲 央行 管理 委员 


会 的 决策 提出 反对 意见 。 在 公开 争论 中 ， 德 国 从 以 下 几 个 方面 来 阐述 其 
反对 立场 。 


首先 ， 通 胀 及 通胀 预期 的 计算 是 否 正确 。 目 前 尚 不 明确 通过 金融 产 
品 一 一 如 五 年 期 通胀 挥 期 一 一 推算 得 到 的 通胀 预期 是 不 是 合适 的 参考 
值 。 在 2014 年 的 市 场 环 境 下 ， 德 国 认 为 通胀 预期 主要 受 2014 年 油价 (及 
其 他 大 宗 商 品 价格 大 幅 下 跌 的 影响 。 对 石油 进口 国 而 言 (包括 欧洲 危 
机 国家 ) ， 油 价 下 跌 叶 致 其 真实 收入 增加 ， 应 被 视 为 一 种 意外 之 财 甚至 
是 刺激 计划 。 因 此 ， 低 油价 是 件 值得 庆 次 的 事 ， 并 不 值得 担忧 。' 志 


其 次 ， 非 常规 货币 政策 是 否 有 效 也 存在 疑问 。 鉴 于 利率 已 经 降 至 最 
低 值 〈 即 零 利 率 下 限 ) ， 货 币 刺 激 政策 需要 采取 不 同 于 单纯 调 低 利率 的 
手段 。 美 国 残 是 一 个 例子 ， 美 联储 实施 了 三 轮 量 化 宽松 政 集 ， 购 买 品种 
包括 政府 债券 以 及 资产 支持 证 券 。 上 述 举 措 成 功 帮 助 美国 经 济 复苏 ， 而 
同一 时 期 的 欧洲 仍 陷入 经 谤 停滞 状态 。 总 体 而 言 ， 美 联储 的 第 一 次 和 第 
三 次 量化 宽松 政策 ， 主 要 是 购买 住房 抵押 贷款 产品 ， 均 有 助 于 提 振 房 
价 ， 帮 助 资产 负债 表 受 损 的 房地产 业 逐 步 复 苏 。 而 购买 政府 债券 的 量化 
宽松 政策 效果 则 相对 不 那么 明显 。 这 也 表明 ， 相 比 于 向 市场 释 放 刺 激 信 
号 的 作用 ， 通 过 再 分 配 渠 道 对 那些 资产 负债 表 受 损 行业 予以 救助 ， 效 果 
显然 更 好 。 不 过 ， 历 史上 也 有 量化 宽松 政策 失败 的 案例 。20 世 纪 90 年 代 
日 本 政府 也 实施 过 量化 宽松 政策 ， 但 在 几 年 后 政策 并 未 完成 ， 因 此 也 没 
有 奏效 。2013 年 ， 日 本 央行 还 实施 了 定性 及 定量 的 宽松 政策， 但 导致 日 
元 汇率 及 股票 价格 的 大 幅 波 动 。 因 此 ， 很 多 观察 员 认 为 量化 宽松 政策 主 
要 作用 于 外 汇市 场 。 


再 次 ， 通 胀 降低 是 否 可 能 演变 为 通缩 也 存在 争议 。 德 国 认为 物价 降 
低 不 一 定 代 表 着 消费 者 文 出 下 降 ， 消 费 者 不 会 因为 商品 价格 可 能 下 降 而 
推迟 购买 。 最 典型 的 例子 就 是 电脑 、 电 视 等 电子 产品 。 尽 管 价 格 持续 下 
降 ， 人 们 还 是 会 继续 购买 电子 产品 。 三 


最 后 ， 历 史 数 据 表明 茶 些 情况 下 通缩 不 一 定 对 经 六 增 长 有 害 。 特 别 
征 在 19 世 纪 ， 曾 经 出 现 过 一 段 长 期 “有 普 的 ”通缩 ， 当 时 的 物价 下 跌 表 明 
生产 率 得 到 提高 且 需 求 是 可 持续 的 。 在 一 份 最 新 的 研究 中 ， 国 际 清 算 银 
行 分 析 了 过 去 140 年 38 个 经 济 体 的 数据 ， 友 现 较 低 的 通胀 紊 与 低 增长 并 
不 一 定 存在 相关 关系 。 三 历史 上 关于 通缩 有 害 的 论断 是 基于 一 段 极 富 戏 
剧 性 且 和 危险 的 时 期 ， 即 “大 外 条 ”， 但 这 是 一 个 相当 特殊 的 例子 。 


对 量化 宽松 的 反对 是 基于 实际 工资 刚性 的 观点 ， 换 句 话 说， 即便 物 
价 下 降 ， 工 资 水 平 也 很 难 下 降 ， 从 而 导致 工人 要 价 过 高 。 即 使 在 19 世 纪 
被 称 为 有益 通缩 ?的 时 期 ， 也 有 很 多 证 据 文 持 这 一 观点 。 三 在 欧洲 外 围 
国家 ， 名 义工 资 在 下 降 而 实际 工资 却 保持 秋 性 〈 详 见 第 六 章 ) 。 


另外 ， 德 国 认 为 量化 宽松 计划 不 合理 地 混 消 与 合并 了 货币 政策 和 财 
政 政策 。 量 化 宽松 提高 了 外 围 国家 银行 持 有 的 政府 债券 的 资产 利得 ， 事 
实 上 帮助 这 些 国 家 的 银行 实行 资本 重组 。 另 外 ， 购 买 那些 财政 状况 不 佳 
的 政府 债券 后 ， 欧 洲 上 央行 需要 承担 相应 的 信用 风险 ， 如 果 这 些 国家 违 
约 ， 欧 洲 央 行 的 损失 最 终 痢 将 由 德国 ) 纳税 人 承担 。 所 以 ， 实 际 上 欧 
洲 央 行 的 量化 宽松 计划 是 将 资金 从 内 部 核心 国家 转移 至 外 围 国家 。 德国 
政 休 制定 者 同时 担忧 ， 量 化 党 松 计划 实际 上 古 为 引入 欧元 债券 和 连带 员 
任 打开 后 门 ， 并 担心 欧洲 央行 的 这 一 举措 会 降低 外 围 国家 前 减 赤 字 和 债 
务 的 动力 。 同 时 ， 一 些 技术 上 的 问题 也 使 欧洲 央行 无 法 像 美联储 那样 进 
行 操作 。 男 外 ， 欧 洲 企 业 债 市 场 相对 较 小 且 流 动 性 差 ( 相 比美 国 而 
Bi) ， 因 此 欧洲 央行 的 干预 难度 更 大 。 


量化 冤 松 计划 对 通胀 预期 的 影响 


图 15.4 摘 述 了 五 年 期 通胀 互 换 利 率 (inflation swap rate? 三 从 2014 
年 7 月 到 2016 年 5 月 的 变化 情况 。 从 2014 年 夏天 起 ， 特 别 是 从 德 拉 吉 在 杰 
元 逊 霍 尔 发 表演 讲 后 ， 通 胀 预 期 逐步 下 降 。2015 年 1 月 之 后 的 通胀 预期 
上 升 可 以 从 两 个 角度 解释 量化 宽松 计划 阻止 通胀 预期 继续 下 跌 ， 或 量 


化 宽松 计划 不 是 很 有 效 。 但 无 论 如 何 ， 在 2015 年 复 ， 量 化 宽松 计划 的 确 
抑制 了 因 希 腊 退 欧 威 胁 带 来 的 潜在 洲 出 效应 。 并 且 ， 量 化 宽松 计划 前 细 
了 希腊 政府 的 谈判 夸 码 ， 使 其 无 法 以 退 欧 将 对 其 他 欧洲 外 围 国家 造成 负 
影响 来 威胁 。 矛 盾 的 是 ， 尽 省 德国 反对 量化 宽松 计划 ， 但 事实 上 由 于 
该 计划 的 实施 使 希腊 无 法 以 负面 洲 出 效应 进行 威胁 ， 从 而 帮助 了 德国 。 
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2016 年 3 月 ， 面 对 持续 下 行 的 通胀 及 信贷 增长 数据 ， 欧 洲 央 行 决定 
进一步 将 存 球 利 紊 降 至 -0.4% 的 水 平 并 扩大 量化 宽松 计划 。 欧 洲 央 行将 
主权 债务 的 购买 量 从 每 月 600 亿 欧元 提高 到 800 亿 欧元 。 同 时 宣布 将 从 
2016 年 6 月 起 新 推 四 个 定 同 长 期 再 融资 操作 ， 期 限 均 为 四 年 。 该 计划 中 
的 贷款 利率 可 以 低 至 存款 的 负利率 水 平 。 


除 借款 与 资产 购买 计划 以 外 的 其 他 方法 


除了 资产 购买 计划 ， 是 否 还 有 其 他 可 能 的 政 集 措施 呢 ? 近 期 ， 一 些 
经 济 学 家 开始 提出 应 用 米尔 顿 : 弗 里 德 曼 的 旧 理 论 ， 即 “直升机 撤 钱 ” 理 


论 ， 认 为 刺激 政策 在 财政 方面 是 有 效 的 。 现 代 的 直升机 撒 钱 方式 有 时 被 
称 为 全 民 量 化 宽松 ， 因 为 该 措施 被 认为 能 够 公平 地 惠及 所 有 人 而 不 仅仅 
是 银行 及 投资 者 。 但 央行 参与 直接 再 分 配 的 做 法 ， 从 德国 的 传统 观点 来 
看 非常 危险 。 奥 托 马 : 伊 竺 就 声明 ， 这 一 提 法 仅 表 明 丧 失 了 理智 。 = 


除 量化 宽松 计划 外 的 另 一 个 途径 ， 可 能 是 由 各 国 央 行 推出 一 项 “ 沟 
通 政策 ”(communication policy) ， 目 的 是 影响 工资 谈判 。 这 一 政策 可 
以 降低 核心 区 国家 与 外 围 国 家 之 间 因 核心 区 国家 工资 限制 而 形成 的 竞争 
力 差 距 。 尽 管 外 围 国 家 名 义工 资 的 削减 有 可 能 缩小 这 一 差距 ， 但 问题 在 
于 债务 人 仍 可 能 不 愿意 偿付 其 债务 ， 即 我 们 在 第 六 章 讨论 的 “贬值 困 
境 *"。 核 心 区 国家 的 工资 上 涨 能 够 避免 这 种 债务 型 通缩 。 从 这 个 角度 
看 ， 德 国 在 2015 年 引入 最 低 工资 政策 是 一 项 有 益 的 举措 。 德国 央 行 已 经 
就 沟通 政策 采取 了 一 些 初步 措施 ， 但 不 够 坚决 而 且 没 有 提出 用 这 一 政策 
来 替代 量化 宽松 。 德 国 央 行 一 直 有 管理 通胀 预期 的 传统 ， 并 据 此 来 影响 
工资 谈判 。 因 此 ， 德 国 能 提供 的 最 有 力 帮 助 就 是 促进 德国 国内 工资 快速 
增长 ， 避 免 当 前 低 通胀 环境 带 来 的 第 二 轮 负面 效应 〈 由 低 油价 导致 的 低 
通胀 环境 ) 。2014 年 到 2015 年 间 油 价 大 跌 的 冲击 与 1973 一 1974 年 以 及 
1979 年 油价 大 涨 的 冲击 相反 。 在 20 世 纪 70 年 代 ， 德 国 央 行 通过 工资 谈判 
来 尝试 避免 因 高 油价 带 来 的 第 二 轮 效 应 。 从 1974 年 起 ， 德 国 央 行 开始 转 
向 使 用 货币 目标 制 ， 德 国 央 行 代表 坚持 ， 应 设 定 货币 目标 制 的 一 个 主要 
目的 是 ， 让 企业 和 工人 明确 知晓 经 济 的 发 展 趋势 ， 并 据 此 形成 合理 的 工 
资 调整 方案 。 同 样 地 ， 在 当前 经 济 形势 下 ， 采 用 类 似 的 沟通 政策 也 将 有 
助 于 推动 工资 水 平 上 升 ， 至 少 在 德国 工资 水 平 已 经 出 现 一 定 程 度 的 增长 
时 。 


欧洲 银行 业 的 单一 监管 机 制 


面 对 欧 元 危机 的 冲击 ， 德 拉 吉 意识 到 这 是 在 欧元 区 内 建立 一 个 强 有 


力 的 银行 业 联 盟 的 开端 和 机 会 。 这 一 决 集 将 使 欧洲 央行 介入 银行 业 监 

管 ， 进 而 促使 欧洲 稳定 机 制 的 建立 ， 并 从 制度 上 重 塑 欧洲 的 金融 治理 。 
从 2012 年 第 一 次 讨论 到 欧元 区 领导 人 峰会 上 形成 正式 决议 ， 做 出 上 述 决 
定 只 用 了 仅仅 3 个 月 的 时 间 。 同 时 ， 欧 盟 委员 会 迅速 明确 了 欧洲 央行 的 
核心 定位 ， 欧 洲 央 行 也 为 此 新 招聘 了 1000 多 名 员工 。 三 但 这 一 重要 的 变 
革 也 引起 欧元 区 国家 政策 制定 者 以 及 学 术 界 的 争议 。 


历史 背景 


关于 欧洲 央行 是 否 应 该 介入 银行 业 监管 的 讨论 由 来 已 入 ， 可 以 追溯 
到 欧元 货币 联盟 的 构建 和 创设 期 。 在 欧洲 经 济 和 货币 联盟 的 创设 文件 
1989 年 《 德 洛 尔 报告 》 的 第 二 份 草 案 的 第 32 段 这 样 写 道 : “应 建立 机 制 
由 欧洲 央行 参与 协调 各 国 监管 当局 的 银行 业 监管 政策 。” 三 但 在 最 终 报 
告 中 ,“ 各 国 ” 的 说 法 被 删 去 ， 上 暗示 相应 的 监管 当局 应 当 是 欧盟 。 而 在 由 
轮值 国 提供 的 一 份 欧洲 央行 法 案 的 初稿 中 ， 欧 洲 央 行 的 职 贡 总 结 为 “ 文 
持 金 融 系 统 稳定 ”。 忆 外 在 有 关 "“ 审 慎 监 管 ?的 第 25 章 中 ， 关 于 欧洲 央行 
的 职责 描述 如 下 ， 不 过 这 些 描述 用 方 括号 加 以 标注 以 表明 双方 尚未 达成 
一 致 : 


25.2 [由 于 欧洲 央行 是 合格 的 监管 主体 ， 因 此 可 以 制定 、 解 释 并 实 
施 与 信贷 风险 及 其 他 金融 机 构 审慎 监管 相关 的 政策 。] 


25.3 [就 欧盟 及 各 国政 府 为 维护 银行 业 和 人 金融 系统 稳定 而 出 侣 的 相 
关 政 策 ， 欧 洲 央 行 有 权 提 出 建议 。] 

25.4 [为 维护 银行 业 和 金融 系统 的 稳定 ， 欧 洲 央 行 可 以 在 其 能 力 范 
围 内 自行 制定 政策 并 采取 措施 。] 三 


德国 央行 一 直 极 力 避 免 提 及 欧洲 央行 在 银行 监管 方面 的 明确 角 
色 ,“ 尤 其 是 放 在 维护 银行 业 与 金融 系统 稳定 是 否 涉及 道德 风险 这 个 微 
妙 话题 的 共同 背景 下 ， 上 述 论 断 可 能 会 被 错误 地 解释 为 欧洲 央行 应 承担 


最 后 贷款 人 这 一 角色 ”。 三 因此 ， 上 述 方 括号 中 的 内 容 最 终 在 草稿 中 被 
删 去 。1990 年 10 月 ， 当 各 国 监 管 当局 在 讨论 由 “银行 监管 子 委员 

4" (Banking Supervision Subcommittee) 提出 的 关于 欧洲 央行 法 令 初稿 
的 提议 时 ， 德 国 央 行 行 长 汉 斯 : 带 特 迈 尔 重申 德国 央行 的 疑问 ， 即 欧洲 
央行 参与 银行 业 监 管 的 道德 风险 问题 。 如 果 央 行 承担 监管 责任 ， 当 银行 
业 出 现 不 展 趋势 时 央行 需要 出 手 救 助 银 行 ， 这 是 一 种 隐 含 的 承诺 。 蒂 特 
迈 尔 同时 提出 一 份 以 德国 观点 为 内 核 但 经 过 精心 包装 的 监管 理论 :“ 并 
不 表示 德国 央行 不 认为 欧洲 央行 有 义务 维护 金融 系统 稳定 ， 只 是 这 一 中 
任 不 应 当 落 在 纸 面 上 从 而 引发 道德 风险 。” 志 


最 终 ， 在 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 有 关 货 币 政 策 的 条 球 中 ， 描 述 了 欧 
洲 央 行 在 银行 监管 方面 的 角色 《第 105 章 第 6 节 ， 现 为 《里 斯 本 条 约 》 第 
127 章 ) ， 但 附 上 了 众多 附带 条 球 ， 以 至 于 欧洲 央行 要 真正 实施 欧元 区 
银行 监管 需要 死 服 相当 多 的 障碍 。 政 治 因素 最 终 导 致 新 欧元 货币 体系 存 
在 根本 的 缺陷 。 


关于 制度 安排 的 各 种 争论 


在 建立 欧元 区 银行 业 联 盟 方 面 ， 一 个 主要 争论 是 负责 银行 监管 这 一 
角色 的 机 构 是 由 欧洲 央行 管理 ， 或 者 作为 欧洲 央行 的 一 个 部 门 ， 还 是 成 
为 欧盟 的 一 个 独立 机 构 ? 其 中 最 重要 的 关注 点 就 是 欧洲 央行 作为 主要 的 
银行 监管 当局 是 人 否 存在 利益 冲突 。 在 德国 央行 看 来 ， 这 种 制度 安排 显然 
会 导致 欧洲 央行 在 制定 货币 政策 时 仿 离 物价 稳定 这 一 核心 目标 ， 而 根据 
银行 业 安全 的 需要 来 做 出 决策 ， 进 而 形成 金融 主导 的 局 面 ， 此 时 欧洲 央 
行将 被 迫 印 发 货币 来 稳定 金融 系统 。 此 外 ， 如 果 欧 洲 央 行 在 实施 监管 的 
过 程 中 发 生 错误 将 会 损坏 其 公信 力 ， 这 是 一 种 负面 的 洪 出 效应 。 


另 一 方面 ， 文 持 者 则 认为 ， 欧 洲 央 行 参与 银行 监管 将 成 为 有 葡 的 补 
充 。 其 中 ， 最 主要 的 一 点 是 增强 了 信息 沟通 。 的 确 ， 在 危机 期 间 ， 欧 洲 
央行 几乎 不 了 解 银行 持 有 的 抵押 品 的 真实 价值 ， 但 不 得 不 扮演 最 后 贷款 
人 的 角色 (有 很 多 抵押 品 是 按 市 值 计价 ， 但 很 多 贷款 却 无 法 交易 ) 。 信 


恩 共 至 极为 有 限 ， 由 于 许多 重要 职能 已 经 锌 移交 给 欧洲 央行 ， 因 此 各 国 
央行 在 与 欧洲 央行 分 享 信息 方面 表现 得 很 不 情愿 。 另 外 ， 美 国 的 监管 体 
系 就 是 将 银行 业 监管 与 市 场 监管 合并 在 一 起 的 最 好 例证 。 同 时 ， 多 监管 
者 共存 也 存在 利益 冲突 ， 例 如 美国 证 监 会 受到 律师 的 约束 ， 以 确保 它 能 
关注 投资 者 保护 问题 而 非 金融 稳定 。 类 似 的 监管 者 还 包括 美国 证 监 会 、 
美国 商品 期 货 交 易 委 员 会 、 关 联储 等 。 实 际 上 ， 人 金融 企业 无 论 是 过 去 还 
征 现 在 都 会 倾 问 于 选择 它们 最 辟 欢 的 监管 者 ， 并 导致 相应 的 道德 风险 ， 
但 对 此 美联储 始终 无 能 为 力 。 


在 建立 网 元 区 银行 业 联 盟 问题 上 ， 男 一 个 重要 的 争论 是 监管 机 制 的 
范围 。 尽 管 德国 坚持 应 当 限 制 监管 的 范围 ， 让 各 国 的 监管 当局 适当 保留 
部 分 职能 ， 尤 其 是 保留 对 储蓄 贷款 机 构 等 小 型 银行 业 机 构 的 监管 职能 ， 
法 国 却 希 望 将 小 型 机 构 也 纳入 整个 欧洲 银行 业 监 管 体系 。 法 国 的 理由 是 
小 型 机 构 也 可 能 对 整个 银行 系统 产生 冲击 ， 例 如 当年 喘 国 的 北 岩 银行 
(Northern Rock) 。 然 而 事实 上 ， 法 国 的 大 多 数 银 行 都 属于 大 型 银行 ， 
即 全 国运 营 ， 可 能 发 生 系统 性 冲击 。 


还 有 一 个 争论 是 欧元 区 银行 监管 当局 应 当 承 担 多 大 的 宏观 审慎 监管 
责任 。 在 危机 期 间 ， 监 管 更 关注 如 何 确 保 每 个 银行 的 稳健 运营 ， 然 而 危 
机 过 后 ， 重 点 则 转移 到 如 何 提 升 整个 金融 系统 的 稳定 性 。 微 观 审 愤 监 省 
应 当 与 宏观 审慎 监管 相互 补充 。 而 宏观 审慎 监管 则 与 货币 政策 紧密 相 
天 。 的 确 ， 很 多 亚洲 国家 使 用 宏观 审慎 监管 工具 来 确保 物价 平稳 。 例 如 
中 国 香港 条 用 的 就 是 盯 住 美元 的 货币 局 制度 ， 因 此 中 国 香港 当局 无 法 将 
利率 作为 政策 工具 。 作 为 其 代 ， 中 国 香 港 利用 包括 贷款 价值 比 在 内 的 安 
观 审慎 监管 工具 来 实现 其 通胀 目标 。 鉴 于 宏观 审慎 监管 政策 与 货币 政策 
之 间 的 紧密 联系 ， 一 些 观 察 员 认为 由 欧洲 央行 来 履行 宏观 审慎 职能 是 很 
目 然 的 选择 。 


尤其 是 ， 赋 予 欧洲 央行 宏观 审慎 监管 职责 ， 就 能 允许 欧洲 央行 消除 
地 区 间 政 策 差异 并 侧重 于 解决 国家 性 泡沫 和 信贷 失衡 问题 。 的 确 ， 正 如 


之 前 提 到 的 那样 ， 欧 洲 央 行 目前 使 用 的 一 个 主要 货币 政策 工具 ， 即 欧元 
区 内 统一 的 利率 ， 会 导致 地 区 间 的 失衡 。 兰 别 化 的 宏观 审慎 监管 工具 可 
以 用 于 消除 这 些 失 衡 。 从 更 一 般 的 角度 来 看 ， 这 样 的 制度 安排 能 够 在 目 
前 并 非 最 优 的 欧元 区 内 实现 最 优化 。 三 


受 协 的 结 


鉴于 存在 诸多 争论 ， 各 国政 府 束 治理 机 制 的 合理 安排 进行 了 人 磋商。 
最 终于 2012 年 达成 了 方案 ， 创 立 了 单一 监管 机 制 ， 充 分 反映 出 各 方 的 关 
注重 点 。 在 单一 监管 机 制 下 将 由 一 个 新 的 监管 委员 会 负责 监管 决策 ， 这 
一 委员 会 独立 于 欧洲 央行 管理 委员 会 ， 但 级 别 低 于 欧洲 央行 管理 委员 
会 。 监 管 委 员 会 主席 [ 现 为 丹尼尔 - 努 伊 (Daniele Nouy) | 将 独立 于 欧 
洲 央 行 的 执 董 会 ， 但 副 主席 MAI XX $8 (Sabine 
Lautenschliger〉」 则 会 从 执 董 会 中 挑选 ， 这 一 安排 的 目的 在 于 加 强 信息 
沟通 的 同时 ， 将 相关 关系 最 小 化 来 保护 欧洲 央行 的 声誉 。 同 时 ， 方 案 中 
还 设立 了 单一 破产 清算 机 构 (Single Resolution Authority，SRM) 和 联 
合 存款 保险 (Joint Deposit Insurance) ， 作 为 银行 业 联 盟 的 组 成 部 分 ， 
正如 我 们 在 第 十 章 和 第 十 一 章 讨论 过 的 。 目 前 尚 不 清楚 这 样 一 种 复杂 的 
治理 架构 是 否 能 长 期 维持 。 


在 职责 范围 的 界定 上 ， 部 分 职能 需要 单一 监管 机 制 和 各 国 的 相关 监 
管 当局 分 工 协作 。 系 统 重要 性 银行 将 由 欧洲 央行 直接 监管 。 各 国 监 管 当 
局 负责 监管 非 系统 重要 性 银行 ， 但 重点 是 ， 单 一 监管 机 制 保留 对 任何 被 
认为 是 系统 重要 性 银行 的 监管 权力 。 同 时 ， 单 一 监管 机 制 有 权 开 展现 场 
检查 、 发 放 和 收回 银行 牌照 、 提 出 资本 要 求 以 及 在 必要 时 对 银行 的 资产 
负债 表 进 行 调整 。 同 时 ， 还 有 一 项 重要 任务 就 是 开展 压力 测试 ， 即 全 面 
评估 欧元 区 银行 业 的 健康 状况 。 


忆 体 而 言 ， 单 一 监管 机 制 被 赋予 了 较 大 的 权力 。 实 际 上 ， 关 于 欧洲 
央行 是 人 否 补 赋予 过 度 的 权力 以 至 于 最 终 它 将 凌驾 于 欧元 区 其 他 机 构 之 
上 ， 甚 至 会 超过 欧盟 ， 对 此 已 有 一 些 议论 。 确 实 ， 赋 予 单一 监管 机 制 较 


大 权力 ， 会 导致 欧盟 层面 一 些 涉 及 银行 业 事务 的 机 构 在 重要 性 上 被 削 

弱 ， 最 典型 的 就 是 欧 训 银行 管理 局 和 欧洲 系统 性 风险 理事 会 〈 第 十 一 章 
中 对 此 进行 了 讨论 ) 。 无 其 是 单一 监管 机 制 的 员工 总 数 ， 已 超过 欧洲 银 
行 管理 局 和 欧洲 系统 性 风险 理事 会 ， 且 欧盟 中 的 非 欧 元 区 成 员 国 如 有 意 
愿 ， 也 有 权 加 入 单一 监管 机 制 。 至 少 到 目前 为 止 ， 欧 元 区 成 员 国 与 其 他 
欧盟 国家 之 间 仍 存在 一 些 紧 张 关系 ， 因 此 欧盟 也 被 贴 上 了 “双轨 欧洲 ”的 
标签 。 


总 结 : 如 何 评 信 欧 洲 央 行 的 位 置 


很 显然 ， 欧 洲 央 行 既是 解救 此 次 危机 的 英雄 ， 同 时 又 古 受 害 者 ， 或 
者 说 一 个 翡 剧 式 的 瑞 雄 。 之 所 以 称 之 为 喘 雄 主要 有 以 下 几 点 原因 : 欧洲 
央行 采取 行动 处 理 危 机 ， 承 担 了 相应 的 风险 ， 直 面 且 顶 住 了 压力 ， 在 所 
有 项 望都 消失 的 情况 下 力挽狂澜 。 为 什么 说 对 欧洲 央行 而 言 这 是 一 
个 “好 的 ”危机 呢 ? 不 同 于 国际 货币 基金 组 织 ， 因 为 没有 谁 的 声誉 受到 损 
害 ， 欧 洲 央 行 与 国际 货币 基金 组 织 的 不 同 之 处 在 于 它 不 隶属 于 任何 政 
府 ， 因 此 ， 它 受到 的 政治 干预 很 有 限 。 但 同时 它 所 采取 的 所 有 政策 都 获 
得 了 各 国政 府 的 支持 ， 特 别 是 包括 德国 在 内 ， 这 种 支持 使 欧洲 央行 的 政 
朱 变 得 可 信 且 有 效 。 


根据 部 分 观察 员 的 看 法 ， 经 历 此 次 危机 后 ， 欧 洲 央 行 的 声誉 得 到 提 
升 ， 其 独立 性 也 未 受 损 害 ， 并 且 受 到 欧元 区 内 外 的 几乎 一 致 尊敬 。 但 是 
作为 一 家 机 构 ， 欧 洲 央 行 承受 了 因 抵 押 品 价值 变动 而 造成 的 巨额 损失 ， 
且 其 内 部 凝聚 力 遭 到 严重 动 授 ， 成 员 之 间 的 信任 一 再 受到 破坏 ， 两 位 管 
理 委 员 会 成 员 的 接连 辞职 也 对 欧洲 央行 造成 打击 。 此 外 ， 它 还 必须 同时 
面 对 来 自 德国 和 外 围 国家 的 双重 责难 。 


东 种 程度 上 ， 针 对 欧洲 央行 的 和 争议、 喝彩 以 及 贡 难 都 是 后 危机 时 代 
央行 新 角色 的 结果 : 尽管 权力 从 欧盟 机 构 中 移 除 〈 详 见 第 二 章 的 曾 


述 ) ， 欧 洲 央 行 仍 是 唯一 一 个 权力 扩大 的 机 构 〈 除 此 之 外 还 有 新 设 的 欧 
洲 稳定 机 制 》。 不 仅 在 欧洲 ， 在 所 有 大 型 工业 化 国家 ， 天 行 的 影响 力 都 
在 提升 。 与 欧洲 类 似 ， 美 联储 尤其 是 美联储 主席 在 2012 年 大 选中 受到 来 
目 共和 和 党 人 的 择 击 。 原 因 是 他 在 危机 期 间 被 迫 实 施 一 些 非常 规 的 政策 手 
段 购买 特殊 资产 ， 导 致 资源 再 分 配 ， 此 外 他 从 货币 政策 过 渡 到 信贷 政 

策 ， 使 央行 实际 上 制定 了 财政 政策 。 三 同样 的 ， 欧 洲 一 些 有 影响 力 的 前 
政策 制定 者 ， 也 对 欧洲 央行 提出 相同 的 批评 。 例 如 广 受 好 评 的 前 欧洲 央 
行 首席 经 济 学 家 ， 德 国人 奥 托 马 ' 伊 蔷 ， 在 首次 作为 前 欧洲 央行 官员 出 

现在 公众 媒体 前 被 问 及 相关 问题 时 ， 首 先 声 明 他 不 应 该 对 货币 政策 发 表 
任何 评论 ， 但 之 后 又 补充 道 ， 由 于 欧洲 央行 采取 了 财政 政策 ， 因 此 他 可 
以 进行 评论 ， 事 实 上 他 也 的 确 做 出 了 负面 评论 。 


有 一 种 论调 认为 ， 鉴 于 欧洲 内 部 的 分 化 现象 ， 欧 洲 央 行 被 认为 是 仅 
有 的 成 熟 机 构 : 不 仅 表 现在 有 效 地 应 对 问题 ， 还 包括 推出 新 的 政策 措 
施 。 在 欧元 危机 期 间 ， 与 欧盟 委员 会 相 比 ， 欧 洲 央 行 更 称 得 上 是 有 效 的 
政策 实验 室 。 因 为 欧洲 央行 需要 调和 各 种 相左 的 观念 和 意见 。 有 时 候 ， 
欧洲 央行 的 官员 戏称 自己 是 “两 面 派 经 济 学 家 ”， 因 为 他 们 总 是 说 一 方面 
如 何 ， 男 一 方面 如 何 。 当 欧盟 委员 会 提出 更 大 程度 的 财政 一 体 化 计划 
时 ， 这 些 官 员 对 此 一 笑 置 之 。 但 是 当 欧 洲 央 行 提 出 的 方法 实际 上 就 是 提 
升 财 政 一 体 化 程度 时 ， 这 些 官员 则 会 考虑 如 何 使 之 正式 化 。 在 整个 危机 
期 间 ， 欧 洲 央 行 成 为 欧洲 的 核心 组 织 。 正 如 本 章 概 述 的 那样 ， 有 三 个 重 
要 的 创新 举措 改变 了 人 危机 进程 ， 政 集 的 限制 性 条 球 、 和 直接 货币 交易 计划 
以 及 推动 成 立 银 行业 联盟 (后 两 者 均 诞生 于 2012 年 夏天 ) 。 


所 有 的 政策 措施 都 需 符合 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 的 授权 。 从 欧洲 央 
行 角度 看 ， 量 化 宽松 政策 是 它 依据 条 约 赋 了 予 其 稳定 物价 的 黄 任 而 采取 的 
正当 举措 。 欧 洲 央 行 决策 者 并 不 认为 他 们 的 措施 在 有 效 降低 负债 国 借 贷 
成 本 的 同时 ， 削 弱 了 这 些 国家 推行 结构 性 改革 的 意愿 。 这 些 国家 的 政府 
不 会 因为 需要 应 对 财政 危机 就 启动 必要 的 改革 ， 包 括 简化 过 于 复杂 的 监 
管 要 求 、 优 化 投票 流程 、 推 行 劳动 市 场 改革 等 。 相 反 ， 以 德国 为 代表 的 


债权 国 坚信 ， 只 有 人 危机 才能 推动 这 些 故 步 自 封 的 国家 实施 改革 ， 也 就 古 
说 ， 无 危机 则 无 改革 。 这 一 点 在 养老 保险 政策 上 表现 得 最 为 明显 ， 养 老 
保险 改革 在 希腊 和 西班牙 部 引 起 极 大 的 政治 和 争论。 法 国 或 其 他 南部 国家 
认为 只 有 营造 出 有 力 的 政策 环境 才能 推动 改革 ， 而 德国 或 其 他 北部 国 
家 ， 却 持 相反 的 观点 ， 即 改革 只 能 诞生 于 严酷 的 环境 当中 。 而 欧洲 央行 
则 一 直 答 试 削弱 这 种 严酷 性 。 


欧洲 央行 行 长 特 里 谢 和 德 拉 吉 都 曾 谈 到 要 完善 欧盟 。 他 们 和 执 董 会 
的 其 他 成 员 ， 例 如 提出 要 建立 欧洲 财政 部 CEuropean Finance Ministry) 
的 伯 努 也- 科 尔 (Benoît Coeuré) ， 都 感到 危机 使 欧洲 央行 过 度 扩 大 ， 急 
需 在 增强 了 的 欧盟 各 机 构 中 找到 一 个 对 手 。 不 过 欧洲 央行 在 权力 变 大 的 
同时 也 变 得 更 为 脆弱 。 作 为 一 个 独立 的 央行 ， 它 看 起 来 制定 了 太 多 的 决 
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STN ”结论 : 是 黑 ? 是 日 ? 还 是 二 十 八 度 灰 ? 


本 书 讨论 的 中 心 是 关于 经 济 学 如 何 发 挥 作用 的 不 同 看 法 。 看 法 的 差 
异 使 欧洲 出 现 极 化 和 分 裂 ， 使 金融 危机 的 应 对 措施 愈加 疲软 无 力 ， 还 使 
危机 后 果 更 加 严重 。 当 然 ， 对 经 济 学 作用 方式 存在 不 同 观点 的 地 区 并 不 
仅 限 于 欧洲 。 美 国 也 存在 世人 熟知 的 经 济 学 的 淡水 学 派 《芝加哥 、 明 尼 
苏 达 ) 和 咸 水 学 派 〈 且 省 理工 、 哈 佛 、 普 林 斯 顿 、 伯 元 利 〉 之 分， 这 种 
分 立 与 政治 上 “红色 ”和 * 蓝 色 ? 州 之 间 的 分 立 有 一 定 联系 ， 但 又 不 完全 一 
样 。 长 期 以 来 ， 英 国 经 济 学 界 一 直 存 在 剑桥 学 派 和 伦敦 学 派 两 个 截然 不 
同 的 学 派 。 其 实 ， 对 于 世界 如 何 运转 ， 经 济 学 家 们 经 常 向 人 们 呈现 出 各 
种 想象 的 简化 形式 ， 即 模型 。 有 时 ， 他 们 认为 自己 创造 的 模型 可 普遍 适 
用 于 各 种 情况 。 近 日 ， 丹 尼 : 罗 德里 克 (Dani Rodrik, 2016) 提出 ， 经 
济 学 家 们 应 该 对 其 模型 的 普遍 适用 性 更 为 谨慎 ， 应 该 更 加 务实 地 在 “大 
脑 中 同时 思考 多 个 模型 ?并 将 “特定 背景 和 模型 的 应 用 联系 起 来 ”。 三 


在 前 面 各 章 中 ， 我 们 已 经 讨论 了 不 同 的 模型 是 如 何 导 致 欧洲 国家 
(尤其 是 法 国 和 德国 ) 之 间 无 法 展开 对 话 的， 然而 政治 正 应 该 调和 各 种 
意见 和 分 上 收 ， 让 持 不 同意 见 的 人 展开 对 话 。 当 下 ， 每 一 方 都 不 能 理解 男 
外 一 方 。 这 样 一 来 ， 他 们 会 误 认 为 对 方 的 观点 是 出 于 以 目 我 为 中 心 的 欲 
望 和 阴险 的 计谋 ， 从 而 忽略 对 方 羡 意 的 和 有 建设 性 的 动机 。 欧 洲 争论 的 
旧 有 策略 往往 是 掩饰 这 些 不 同 ， 并 假装 它们 并 不 真实 存在 。 会 议 上 只 达 
成 一 些 模 糊 的 一 致意 见 ， 每 位 与 会 者 回去 时 都 认为 讨论 进展 很 好 ， 然 而 
数 天 或 数 周 之 后 ， 他 们 都 发 现实 际 上 那些 根本 问题 仍然 一 成 不 变 地 存在 
F o 


本 书 的 目的 是 让 读者 理解 ， 同 时 我 们 也 和 希望， 欧洲 的 决策 者 能 理解 
不 同 的 经 济 理念 。 在 调和 任何 不 同 观点 之 前 ， 需 要 各 方 对 不 同 观 点 有 更 
深入 的 理解 。 本 书 已 经 证 明 的 其 中 一 个 事实 是 ， 这 些 不同 观 点 并 非 豆 古 


不 变 ; 它们 不 是 永恒 的 ， 它 们 会 改变 ， 尤 其 是 在 危机 时 期 。 


近 问 “经 济 思想 联盟 ” 


如 今 ， 每 个 人 都 从 政治 层面 谈论 “完全 实现 欧洲 联盟 *。 三 在 建立 银 
行业 联盟 方面 已 经 取得 一 些 进 步 ， 关于 资本 市 场 联盟 存在 着 争论 ， 资 本 
市 场 可 符 代 银 行 成 为 一 种 筹资 渠道 ， 难 民政 策 的 协调 是 一 个 紧迫 问题 ， 
需要 有 一 个 移民 联盟 ; 能 源 政 末 的 协调 长 期 以 来 也 是 政治 关注 的 焦点 。 
在 近期 发 布 的 《五 位 总 统 报告 》 的 核心 部 分 ， 体 现 了 这 些 金融 和 经 济 主 
题 : “在 重要 的 政策 领域 ， 如 商品 和 服务 ， 以 及 在 疝 未 开发 的 潜在 领 
域 ， 如 能 源 、 数 字 和 资本 市 场 ， 单 一 市 场 仍然 没有 完成 。” 二 


如 何 推动 没有 完成 的 任务 ?我们 对 这 一 欧洲 问题 的 回答 就 是 ， 建 立 
一 个 经 济 思想 联盟 。 


在 美国 或 严 国 的 例子 中 ， 不 同 的 经 济 观点 表现 在 对 国家 政治 的 影响 
上 。 欧 洲 需 要 更 进一步 ， 建 立 一 个 政治 辩论 联盟 。2014 年 ， 在 没有 “ 欧 
盟 委 员 会 主席 候选 人 ”的 情况 下 ， 创 造 性 地 用 德语 “热门 人 选 ? 来 代 答 ， 
这 是 迈 出 的 第 一 步 。 语 言 障碍 是 显而易见 的 ， 但 是 应 该 相信 在 相对 较 短 
的 时 期 内 ， 也 许 通 过 自动 翻译 可 以 克服 这 一 问题 。 带 有 翻译 功能 的 社交 
媒体 能 够 有 效 地 创建 一 个 共同 的 欧洲 政治 空间 ， 一 个 共同 的 分 析 框 染 。 
中 国 和 印度 也 有 多 种 语言 ， 但 都 成 功 实现 了 共有 圣 的 政治 文化 ， 欧 洲 中 部 
的 瑞士 也 是 如 此 。 


目前 ， 众 多 的 欧洲 辩论 都 采用 英语 ， 这 有 可 能 造成 诸多 误解 。 此 
外 ， 这 也 很 容易 导致 两 个 意 想不到 的 结果 。 首 先 ， 作 为 辩论 参与 者 的 美 
国人 和 英国 人 可 能 认为 目 己 高 人 一 筹 ， 因 为 他 们 的 口音 更 正宗 或 者 语法 
错误 更 少 。 英 国 和 美国 媒体 ， 如 《金融 时 报 》《 经 济 学 人 》 《纽约 时 
报 》 和 《华尔街 日 报 》 的 报道 深刻 影响 了 人们 对 欧元 危机 过 程 的 解读 。 


由 于 媒体 关于 欧洲 人 并 不 真正 明白 危机 的 傲慢 报道 ， 外 和 界 的 感受 也 随 之 
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其 次 ， 采 用 一 种 精英 语言 一 一 英语 一 一 展开 的 国际 辩论 也 加 剧 了 如 
下 观点 : 在 政府 和 中 央 银 行 的 技术 专家 和 普通 百姓 之 间 ， 存 在 着 巨大 讽 
沟 。 应 对 欧洲 各 类 危机 的 大 部 分 举措 都 日 益 受 民粹 主义 驱动 ， 民 粹 主义 
把 自己 刻画 成 保卫 公民 免 受 国际 化 精 天 影响 的 英雄 。 


殉 服 民族 主义 思维 


经 济 学 家 和 政治 学 家 曼 库 尔 : 奥 尔 森 提出 了 集体 行动 的 逻辑 。 在 这 
个 概念 中 ， 人 们 试图 寻找 一 种 适应 普 衣 利益 或 总 体 利益 的 整体 解决 方 
案 ， 却 受挫 于 强势 的 部 门 集团 。 他 的 分 析 是 理解 欧洲 当代 问题 的 有 用 方 
法 。 显 而 易 见 ， 建 立 一 个 复杂 的 政治 机 制 来 整合 和 协调 28 个 国家 政府 的 
立场 ， 无 疑 会 遭 过 特殊 利益 集团 的 种 种 阻碍 。 在 现代 欧洲 ， 也 没有 一 种 
确定 无 疑 的 方法 能 够 明确 阐述 并 在 政治 上 代表 欧洲 人 人 的 整体 利益 。 


当下 ,一些 问 题 正在 导致 欧洲 分 骨 离 析 ， 但 是 如 果 能 以 全 局 角度 来 
看 待 ， 原 则 上 这 些 问 题 应 不 难 解决 。 整 体 上 ， 欧 元 区 的 公共 部 门 赤字 
〈 占 GDP 的 比例 ) 低 于 美国 、 英 国 或 日 本 : 国际 货币 基金 组 织 估计 ， 
2015 年 ， 欧 元 区 这 一 比例 为 2.0%， 但 美国 为 3.7%， 英 国 为 4.4%， 日 本 
745.296. 三 净 债 务 水 平 也 同样 表明 ， 欧 洲 具 有 更 大 的 可 持续 发 展 潜 
Jj: 欧元 区 净 债 务 占 GDP 比 例 为 69.4%， 而 美国 为 80.6%， 英 国 为 
80.79%， 日 本 为 128.19%。 外 界 很 少 有 人 认为 ， 美 国 或 英国 财政 状况 不 堪 
重负 。 同 样 ， 拥 有 5 亿 多 人 口 的 欧盟 ， 接 受 远 高 于 16 万 名 难民 应 该 不 会 
有 问题 ，16 万 人 是 欧盟 委员 会 计划 在 整个 欧洲 分 配 的 难民 人 数 。 能 源 协 
调和 能 源 市 场 进一步 的 一 体 化 ， 将 有 效 解决 男 一 个 重要 的 安全 威胁 。 


但 是 ， 同 样 的 问题 若 单单 放 在 国家 政治 框架 内 来 处 理 ， 它 们 就 显得 


不 可 逾越 。 当 在 一 国 层 面 来 处 理 问 题 时 ， 没 有 人 能 给 出 一 个 答 采 。 各 国 
处 理 方 法 之 间 的 不 协调 会 导致 冲突 ， 让 欧洲 面临 解体 的 危险 。 


2008 年 以 后 ， 不 仅仅 在 欧洲 ， 任 何 地 区 的 国家 政治 部 变 得 愈加 重 
要 ， 原 因 有 两 方面 : 一 是 国家 政治 是 应 对 危机 的 一 种 情绪 反应 ; 第 二 ， 
它 也 是 应 对 危机 的 金融 或 财政 反应 ， 这 会 影响 我 们 如 何 应 对 可 以 预见 的 
未 来 挑战 。 


首先 ， 从 整个 世界 来 看 ， 出 现 了 新 的 不 安 和 不 确定 性 ， 特 别 是 对 全 
球 化 的 后 果 。 国 家 政治 有 时 表现 为 保卫 当地 居民 免 受 外 部 威胁 的 一 种 形 
式 。 在 全 球 化 时 代 ， 国 家 看 起 来 束 是 一 种 防卫 机 制 。 


全 球 化 拉 近 了 相隔 很 远 的 人 们 之 间 的 距离 。 但 是 ， 呈 处 其 中 的 人 们 
并 不 总 是 喜欢 这 种 结 末 。 他 们 会 发 现 别 的 文化 太 过 奇怪 : 不 同 菜系 、 不 
同 语言 、 不 同宗 教 。 对 很 多 现代 欧洲 人 来 说 ， 伊 斯 兰 教 看 起 来 极为 独 
特 ， 其 神权 倾 癌 不 同 于 世俗 国 家 或 非 宗教 国家 的 预期 。 因 此 ， 在 金融 危 
机 和 欧元 危机 之 后 ， 出 现 了 具有 强烈 民族 主义 元 素 的 民粹 主义 政党 。 


全 球 化 不 可 避免 地 让 人 们 面 对 许 多 发 生 在 遥远 国度 的 问题 。 对 此 ， 
人 们 常 肖 回想 更 加 目 给 自足 的 生活 方式 。 在 20 世 纪 ， 最 常见 的 应 对 形式 
是 贸易 保护 ， 但 现在 这 一 方式 已 然 式 微 ， 因 为 众多 的 消费 者 已 经 习惯 使 
用 廉价 的 服装 和 廉价 的 电子 产品 。 


但 是 ， 对 全 球 化 的 粳 糕 应 对 并 不 仅仅 局 限于 贸易 政策 的 啊 应 。 全 球 
化 给 入 们 带 来 的 最 明显 的 影响 是 它 产 生 了 大 量 流动 人 口 。 在 一 些 经 济 放 
绥 的 大 型 新 兴 市 场 ， 政 治 上 的 应 对 措施 就 是 建立 一 个 新 的 或 更 强 有 力 的 
专制 体制 ， 以 此 来 治愈 经 济 失调 的 问题 。 战 争 也 在 增加 。 这 样 一 来 ， 很 
多 人 面 对 激 烈 的 暴力 时 都 感到 害怕 。 对 此 害怕 的 人 们 甚至 更 倾向 于 向 其 
他 地 方 迁 移 。 


其 次 ， 为 什么 一 场 危机 导致 人 民 更 加 密切 关注 国家 的 政治 架构 ， 这 


有 更 加 直接 的 经 济 原因 。 管 理 重 大 金融 危机 的 后 续 事 宜 ， 不 同 于 之 前 的 
防止 危机 发 生 ， 总 是 会 动用 大 量 财政 资源 的 。 这 项 任务 仍然 掌握 在 各 国 
政府 手 里 ， 因 为 欧盟 只 有 属于 目 己 的 很 小 财力 。 所 以 ， 当 涉及 国家 行动 
时 ， 人 们 必然 首先 关注 本 国政 府 ， 而 这 正 是 处 理 当 今 许 多 问题 的 一 种 不 
适当 的 框架 。 


聚焦 国家 层面 及 其 财政 能 力 ， 对 于 人 们 如 何 看 竺 欧洲 还 有 进一步 的 
影响 。 不 是 所 有 的 28 个 成 员 国 都 一 样 大 小 ; 在 危机 进程 中 ， 您 用 明显 的 
古 许 多 解决 方 采 基 本 由 法 国 和 德国 这 两 个 国家 痪 定 ， 即 使 在 当时 德国 比 
法 国 更 强大 、 更 高 效 。 因 此 ， 和 危机 的 很 大 部 分 演变 为 天 于 新 德国 、 德 国 
权力 范围 以 及 现代 德国 是 否 有 能 力 或 有 意愿 领导 欧洲 的 讨论 。 然 而 ， 德 
国 的 几乎 每 一 种 领导 方式 都 是 有 问题 的 。 因 此 ， 其 他 欧 训 国家 的 右倾 民 
族 主 义 者 甚至 把 德国 对 难民 危机 的 积极 啊 应 视 为 德国 要 剥削 新 移民 廉价 
丈 动 力 的 一 种 自私 目 利 的 企图 。 法 国 国民 阵线 的 玛丽 娜 : 勒 庞 说 ， 德 国 
古 在 创建 一 个 基于 妈 工 的 新 带 国 。 英 国 脱 欧 事 件 也 包含 很 强 的 批评 德国 
的 成 分 。 


换 句 话说 ， 欧 洲 需 要 一 个 纵 观 全 局 问题 的 机 制 ， 从 只 独眼 于 国家 层 
面 的 小 局 势 ， 转 而 扩大 视野 ， 关 注 整 个 欧洲 大 局 。 然 而 ， 欧 洲 人 如 何 才 
能 看 到 这 种 更 广 的 大 局 ， 如 何 才能 克服 当前 主要 从 国家 利益 、 国 家 优势 
和 国家 利己 主义 来 看 符 世 界 的 方式 呢 ? 
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本 书 前 文 描绘 了 欧洲 的 精神 世界 ， 即 莱茵 河畔 两 岸 持 有 根本 对 立 的 
观点 ， 从 而 导致 蕉 然 不 同 的 政策 路 径 。 我 们 已 经 研究 了 导致 这 些 不 同 之 
处 的 四 大 要 素 。 第 一 是 规则 与 目 由 裁量 权 。 德 国联 邦 制 传统 ， 像 其 他 地 
方 的 联邦 制 一 样 ， 需 要 精心 制定 上 共有 法 律 约束 力 的 规则 体系 。 法 国 长 远 
的 中 央 政 府 传统 意味 看 统治 者 一 一 古代 政体 伟大 君主 的 继承 人 一 一 具有 


主动 性 和 灵活 性 。 

第 二 是 员 任 与 团结 。 德 国 传 统 要 求 强 有 力 的 员 任 原则 :如果 你 违反 
规则 ， 你 就 要 对 后 条 承担 责任 。 相 比 之 下 ， 法 国 传统 来 自 法 国 大 单 
命 ， 奉 行 团结 原则 ， 奉 行 共同 分 担 弱势 群体 负担 的 原则 。 


第 三 是 偿付 能 力 与 流动 性 。 在 管理 突 发 危机 或 冲击 时 ， 德 国人 侧重 
基本 的 偿付 能 力 问 题 ， 如 果 经 营 不 于 寻 致 负债 大 于 资产 ， 除 非 根 本 改变 
经 营 行为 ， 否 则 基本 没有 救助 的 可 能 。 在 莱 丙 河 、 英 吉利 海峡 和 大 西洋 
彼 尾 ， 看 法 有 很 大 的 不 同 ， 法 国 、 瑞 国 和 美国 认为 如 果 采 用 有 效 和 适当 
的 行动 ， 可 以 确保 解决 暂时 的 流动 性 问题 而 不 会 出 现 长 期 资 不 抵债 的 情 
况 。 


第 四 是 在 应 对 的 适当 性 方面 也 存在 送 异 。 争 论 的 一 方 认为 ， 紧 缩 政 
策 可 以 产生 有 利 的 油 励 推动 行为 改善 ， 改 革 或 消除 体制 缺陷 。 而 争论 的 
另 一 方 则 认为 ， 随 着 紧缩 政策 延续 ， 流 动 性 问题 恶化 ， 将 真正 导致 资 不 
抵债 风险 ， 因 此 ， 需 要 货币 政策 或 财政 政策 的 刺激 。 第 一 种 显然 不 是 明 
恩 斯 主义 的 方法 ， 第 二 种 才 是 。 


本 书 还 讨论 了 不 同 观念 之 间 产 生 严 重 冲 突 的 时 刻 : 第 一 ，2010 年 5 
月 第 一 次 希腊 和 危机， 特别 是 2010 年 10 月 制定 私营 部 门 参与 计划 的 时 候 ; 
第 二 ，2012 年 夏 ， 在 考虑 欧洲 央行 如 何 应 对 欧元 区 分 裂 威 胁 的 时 候 ， 第 
，2013 年 应 对 墅 浦 路 斯 银行 体系 危机 布 来 的 一 般 性 问题 的 时 候 ， 最 
后 ，2015 年 应 对 希腊 方案 再 度 出 现 不 确定 性 ， 希 腊 出 现 退 欧 威 胁 以 及 
2016 年 应 对 英国 脱 欧 后 前 景 的 时 候 。 
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观点 的 讨论 和 冲突 友 生 在 不 同 的 场合 。2010 年 10 月 这 一 次 ， 我 们 认 
为 是 法 国 总 统 和 德国 总 理 之 间 达 成 的 双边 协议 深刻 影响 了 欧元 人 危机。 在 
欧洲 理事 会 的 许多 其 他 会 议 上 ， 这 两 个 大 国 发 挥 了 主导 作用 。 欧 盟 委 员 
会 努力 给 出 有 效 建议 。 尺 管 在 初期 遭 到 来 自 法 国 和 德国 的 巨大 阻力 ， 但 
还 是 引入 国际 货币 基金 组 织 来 弥合 种 种 不 协调 ， 结 果 却 造成 国际 货币 基 


金 组 织 和 欧洲 各 机 构 之 间 的 关系 紧张 ， 并 可 能 损害 了 国际 基金 组 织 的 声 
党 和 有 效 性 。 事 实证 明 ， 欧 洲 央 行 制定 出 了 真正 有 效 的 政策 举措 ， 是 最 
有 效 的 机 构 ， 尤 其 是 在 2012 年 7 月 ， 它 重 拾 量化 宽松 计划 。 从 这 个 意义 
上 来 说 ， 欧 洲 央 行 付出 了 很 大 努力 来 解决 欧洲 危机 。 但 这 些 政策 举措 有 
明显 的 局 限 ， 特 别 是 把 有 巨大 洪 在 财政 影响 的 政策 举措 授权 给 主要 侧重 
货币 稳定 职能 的 央行 时 。 


地 缘 政 治 威胁 : 马 殉 兰 与 俄 多 斯 的 冲突 和 难民 危机 


当 欧 元 危机 似乎 正在 步 入 昔 深 的 第 态 之 时 ， 新 的 危机 爆发 了 ， 从 而 
使 解决 方案 更 加 复杂 。 我 们 遇 到 冷战 结束 后 的 平静 岁月 里 无 法 想象 的 安 
全 挑战 。2014 年 2 月 27 日 至 28 日 ， 杀 俄罗斯 的 武装 人 员 占 据 了 乌 死 兰 死 
里 米 亚 的 重要 部 分 ，3 月 中 旬 ， 杀 俄 力 量 在 全 民 公 决 中 获得 大 胜 ， 俄 罗 
斯 宣布 克 里 米 亚 并 入 俄罗斯 。 目 前 在 乌克兰 东部 仍 有 战事 继续 ， 并 有 俄 
罗斯 士兵 的 参与 。 


2015 年 夏 ， 难 民 和 移民 冲突 地 区 的 难民 和 到 欧洲 寻求 更 好 生活 的 
移民 ) 这 一 长 期 间 题 突然 变 得 尖锐 起 来 ， 移 民 人 数 在 8 月 急剧 话 升 。 大 
部 分 移民 仪 仅 想 在 德国 和 瑞典 这 两 个 欧洲 国家 定居 。8 月 25 日 ， 德 国联 
邦 移民 和 难民 局 声明 ， 不 再 执行 欧盟 的 都 相 林 协议 ， 几 天 后 ， 德 国 总 理 
默 死 尔 的 发 言 人 表示 ， 德 国 不 会 拒绝 难民 。 在 随后 的 几 周 ， 默 死 尔 反复 
强调 ， 德 国 是 一 个 强大 和 繁 琳 的 国家 ， 有 责任 帮助 战争 和 暴力 的 受害 
者 ， 她 还 说 :“ 我 们 能 够 做 到 这 一 点 。” 一 些 人 认为 ， 这 似乎 是 在 重复 奥 
巴 马 大 选 时 充满 信心 的 座右铭 :“ 有 是 的 ， 我 们 能 。” 


但 是 ， 德 国 的 声明 引起 许多 其 他 欧洲 国家 的 不 满 ， 这 些 国家 认为 声 
明 是 单方 面 违反 欧洲 协定 的 行为 。 特 别 是 在 中 欧 和 东欧 ， 人 们 对 接受 移 
民 普 遍 持 一 种 敌视 的 态度 。 看 起 来 好 像 欧 元 危机 造成 的 南北 分 皮下 在 逐 
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欧洲 面临 的 这 些 新 问题 是 相互 天 联 的。 难民 问题 的 根源 是 以 前 失败 
的 外 区 政策 以 及 北非 和 中 东 的 不 稳定 局 面 。 未 解决 的 安全 问题 不 断 演变 
为 欧洲 各 国政 府 面 临 的 重大 挑战 。 俄 罗斯 对 叙利亚 反 阿 萨 德 势力 发 动 的 
雍 击 导致 该 国 大 部 分 地 区 陷入 动荡 ， 并 促使 更 多 的 暴力 受害 者 逃离 家 
园 ， 努 力 寻 找 欧洲 的 庇护 所 。 


安全 问题 也 与 有 关 伊 斯 兰 恐 怖 主义 的 讨论 交织 在 一 起 。 像 俄罗斯 对 
克 里 米 亚 和 乌克兰 的 袭击 一 样 ， 鸭 怖 主义 直接 促使 法 国 和 德国 更 加 紧密 
地 团结 在 一 起 。 在 茶 种 程度 上 ， 这 征 因为 法 国 和 德国 在 军事 和 安全 领域 
IAA aD a AMER: 法 国 拥 有 德国 没有 的 军事 传统 和 能 力 。 克 里 
米 亚 事件 后 ， 奥 胃 德 和 默 死 尔 之 间 的 关系 变 得 更 杀 密 。 在 2015 年 1 月 7 日 
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化 ”"。 默 元 尔 解释 说 :“ 我 们 不 应 该 限于 国家 层面 来 应 对 这 些 问题 ， 相 
反 ， 我 们 必须 团结 一 致 来 共同 采取 行动 。” = 


瑞 国 脱 欧 公投 


法 国政 治 两 极 分 化 和 2016 年 6 月 英国 脱 欧 公 投 都 凸显 了 为 一 个 问 
题 ， 这 可 能 是 欧洲 更 为 根本 的 一 种 危机 。 全 欧洲 都 面临 着 民主 合法 性 这 
一 根本 问题 ， 这 个 问题 不 断 地 以 新 的 形式 在 新 的 地 方 出 现 。 独 裁 主 义 、 
左 吕 民粹 主义 、 分 离 主义 、 右 串 民 粹 主义 和 法 西 斯 主义 都 在 回归 。2015 
年 前 半年 ， 硕 腊 的 民主 似乎 在 对 抗 欧洲 。 而 到 了 2015 年 后 半年 ， 同 样 的 
事情 又 在 葡 荀 直上 省， 堪 融 联盟 成 为 议会 多 数 派 ， 其 中 包括 对 欧洲 充满 


深 深 敌意 的 政客 。 


英国 脐 欧 公投 也 反映 了 上 自我 感觉 被 排除 在 外 的 中 低 阶 层 对 专家 《区 
其 是 经 济 学 家 ) 的 厌恶。 这 种 结果 也 部 分 归 因 于 欧盟 很 少 与 民众 (尤其 
是 老年 人 人， 年轻 人 赞成 留 欧 ) 沟通 。 欧 洲 最 初 的 理想 已 失去 吸引 力 ， 需 
要 重新 设计 并 赋予 其 活力 。 


在 英国 脱 欧 谈判 过 程 中 ， 英 国 新 政府 将 策略 性 地 拖延 进程 ， 这 使 欧 
盟 面 临 挑战 。 一 方面 ， 针 对 英国 的 览 大 行为 可 能 会 招来 其 他 要 求 特殊 街 
遇 的 国家 的 道德 风险 行为 ， 比 如 荷兰 退 欧 、 丹 麦 退 欧 、 法 国 退 欧 和 其 他 
退 欧 公投 。 这 将 侵蚀 以 稳定 为 核心 、 以 规则 来 推动 的 欧盟 框架 的 基础 ， 
甚至 可 能 引发 欧盟 的 解体 。 另 一 方面 ， 对 英国 采取 过 于 尖锐 的 立场 又 可 
能 会 进一步 烛 动 反 欧洲 ， 尤 其 是 反 德国 的 不 满 情绪 。 


欧洲 的 诸多 和 危机 和 葛 内 的 失误 


简 而 言 之 ， 欧 洲 存 在 诸多 人 危机。 一 个 普 过 认可 的 理论 认为 ， 过 多 的 
和 危机 是 毁灭 性 的 ， 因 为 用 来 解雇 欧洲 问题 的 政治 资本 或 心理 能 量 是 有 限 
的 。 从 这 个 角度 来 看 ， 欧 洲 应 对 难民 危机 的 能 力 受 到 欧元 危机 所 产生 的 
能 量 损耗 的 限制 。 虽 然 地 中 海地 区 的 难民 涌 入 已 经 持续 多 年 ， 但 仍然 没 
有 足够 新 的 想法 来 解决 又 一 个 意料 之 外 的 问题 。 


欧盟 实际 上 赖 以 建立 在 如 下 想法 之 上 ， 即 危机 是 推动 进一步 合作 和 
融合 押 需 的 工具 。 被 草 为 欧洲 圣人 的 让 :更 内 反复 强调 ， 应 对 新 挑战 将 
是 欧洲 的 基础 。 正 如 他 所 说 的 那样 ，“ 欧 洲 将 通过 危机 而 建立 ， 欧 
洲 .………. 将 是 危机 解决 途径 的 总 和 ”。 三 但 是 这 要 求 每 个 问题 一 每 次 危 
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在 水 十 比 亚 创 作 的 《哈姆雷特 》 戏 剧 中 ， 殉 殉 狄 斯 这 样 描述 奥 菲 莉 


娅 每 况 僵 下 的 精神 状态 :“ 当 亚 伤 来 临 的 时 候 ， 它 不 是 单个 而 来 ， 而 是 
IFAN. ” O VASE RT SA ine, BUSI TRATES; EST AK 
斯 既是 凶手 也 是 暴君 ， 但 并 非 智慧 之 源 。 实 际 上 ， 有 一 种 完全 不 同 的 方 
法 来 解决 多 重 危 机 问题 。 如 果 将 看 似 无 解 的 单个 问题 捆绑 在 一 起 ， 束 有 
可 能 找到 解决 的 办 法 。 


各 个 国家 都 在 盘算 ， 它 们 可 能 在 其 他 问题 的 解决 方案 中 失 之 东 隅 ， 
却 能 在 力 一 问题 的 解决 途径 中 收 之 桑 榆 。 例 如 ,德国 可 能 不 得 不 在 南欧 
国家 的 债务 偿还 方案 中 付出 代价 ， 却 可 能 很 快 就 能 从 欧洲 对 难民 危机 的 
解决 方案 中 获 益 。 移 民 的 存在 一 一 一 些 来 自 欧 洲 内 部 ， 一 些 来 自 欧 洲 外 
部 一 一 带 来 了 如 何 为 他 们 提供 社会 福利 的 问题 。 军 事 整 合 可 提高 防御 的 
有 效 性 ， 同 时 也 可 削减 军事 文 出 ， 尤 其 是 那些 军事 预算 高 昂 的 国家 。 欧 
洲 将 成 为 有 权衡 有 受 协 的 大 和 舞台， 而 不 是 宝 吐 的 主权 概念 被 磨灭 的 地 
方 。 


各 种 不 同 问题 的 相互 关联 性 ， 在 国际 贸易 谈判 舞台 中 极为 第 见 。 虽 
然 很 难 实现 大 的 突破 ， 但 是 最 后 都 可 让 参与 各 方 均衡 受益 。 用 法 语 来 
说 ， 事 件 的 关联 性 ， 即 全 球 化 ， 这 是 欧洲 当前 需要 的 一 种 全 球 化 。 从 这 
个 角度 来 说 ， 大 规模 的 危机 可 能 触发 深层 次 的 反思 。 


简 而 言 之 ， 欧 洲 需 要 恢复 1989 年 时 的 一 些 心态 。 当 时 ， 大 量 移 民 跨 
越 边境 (最 初 是 跨越 匈牙利 和 奥地利 的 边境 ) ， 这 引发 了 改革 和 开放 而 
非 孤 马 心 理 。 那 时 ， 寻 求 新 目 由 的 反对 者 从 欧洲 及 单个 国家 两 个 方面 考 
虚 问 题 。 一 方 的 强化 与 男 一 方 的 合法 性 紧密 相关 。 


乌克兰 和 俄罗斯 之 间 的 冲突 以 及 2015 年 的 人 道 主 义 灾难 ， 增 加 了 欧 
洲 的 赌注 : 像 1989 年 那样 ， 当 共产 主义 瓦解 时 ， 欧 洲 处 于 一 个 关键 时 刻 
可 能 会 出 现 国际 事务 新 秩序 的 时 刻 。 三 1989 年 的 事件 引起 无 法 预料 
旦 难以 防备 的 冲击 ， 而 在 2016 年 ， 我 们 知道 将 会 有 更 多 的 冲击 。1989 年 
给 我 们 留 下 的 教训 是 ， 民 族 国 家 是 动荡 年 代 中 的 一 种 精神 保险 机 制 |; 


2015 年 的 事件 表明 ， 我 们 需要 在 欧洲 层面 上 建立 一 个 更 大 规模 的 保险 体 
系 。 像 任何 保险 一 样 ， 它 需要 精心 设计 和 一 整套 规则 体系 来 防止 小 


寻求 最 优 平衡 


最 后 ， 我 们 可 能 会 问 是 否 有 一 种 看 法 ， 它 能 在 更 加 全 面 的 基础 上 弥 
合 类 似 黑 晶 世界 的 对 立 ， 将 欧洲 推 同 一 种 二 十 八 度 灰 一 一 如 来 不 是 五 十 
度 灰 一 一 和 谐 共 存 的 境地 。 货 币 和 金融 稳定 等 公共 物品 的 供给 相当 于 一 
份 保险 合约 ， 它 可 能 是 以 一 种 基于 规则 的 方式 ， 将 政治 共同 体 中 对 团结 
的 需求 与 欧盟 的 全 球 黄 任 相 结合 。 


何谓 法 国 和 德国 立场 之 间 的 最 优 平衡 ? 何谓 规则 和 目 由 裁量 权 之 间 
的 最 优 平衡 ? 政 集 制定 者 们 需要 在 当下 最 优 的 政 琐 应 对 和 构建 长 期 可 持 
续 的 经 济 框架 之 间 寻 求 最 佳 平衡 点 。 


基于 规则 导 同 的 环境 ， 它 的 重要 特征 是 货币 政 集 制定 在 操作 层面 上 
的 独立 性 ， 换 句 话 说 ， 就 是 央行 政策 的 独立 性 。 正 如 欧洲 债务 危机 中 所 
看 到 的 ， 这 种 独立 性 会 在 危机 时 趋 于 弱化 ， 因 为 财政 和 货币 当局 必然 会 
有 合作 。 这 种 合作 有 一 个 典型 的 例子 ，2012 年 夏天 危机 的 关键 时 刻 ， 德 
拉 庆 在 伦敦 发 表 了 “不惜 一 切 代价 ”的 演讲 ， 对 此 相 林 表达 了 含蓄 的 文 


持 。 


在 极端 负面 事件 及 生 时 ， 过 分 强调 个 体 贡 任 会 适得其反 。 在 极端 情 
况 下 ， 团 结 的 原则 应 高 于 一 切 。 因 此 ， 欧 洲 共 同体 需要 讨论 为 成 员 国 承 
担 尾部 风险 的 意愿 程度 。 各 方 需要 确定 一 个 普 遍 接受 的 截止 点 并 同意 就 
此 进行 清晰 的 沟通 ， 并 在 未 来 危机 中 了 予以 实施 。 分 担 极端 危机 事件 的 共 
司 责 任 ， 必 须 与 菏 种 共同 控制 相 结 合 。 在 欧元 区 为 建 并 更 可 靠 的 预算 纪 
律 而 采取 的 初步 行动 中 ， 这 种 过 程 已 得 到 体现 。 


不 过 ， 当 前 的 讨论 一 般 都 局 限于 政府 通过 债务 进行 再 融资 ， 以 及 只 


有 偿付 和 违约 两 种 选择 的 例子 。 原 则 上 说 ， 我 们 有 可 能 突破 债务 工具 固 
有 的 限制 ， 发 行 一 种 更 加 类 似 于 政府 权益 的 GDP 挂 钓 债券 。 想 法 很 简 

FA: 如 果 GDP 相 对 某 些 基准 太 低 ， 那 么 与 GDP 挂 钓 债 券 束 没有 回报 ; 而 
当 经 济 莲 勃发 展 之 时 ， 则 有 较 高 收益 。 这 使 得 债券 的 偿付 是 顺 周期 的 ， 
并 确保 借款 方 和 出 借方 的 动机 是 一 致 的 。 


财政 政策 


许多 所 需 的 政策 应 对 是 财政 方面 的 。 如 宁 财 政 的 可 信和 度 很 强 ， 则 可 
以 延迟 财政 整顿 。 直 观 上 说 ， 财 政 紧 缩 问 题 的 核心 一 有关 信心 的 争论 
一 一 并 不 真正 适用 于 那些 在 国际 金融 市 场 上 已 有 很 高 声誉 的 国家 。 相 比 
之 下 ， 高 负债 的 国家 才 面 临 着 两 难 的 困境 。 立 即 实施 财政 紧缩 可 能 会 产 
生 适 得 其 反 的 效果 ， 但 是 财政 宽松 则 会 有 损 未 来 审慎 承诺 的 可 信 性 。 如 
果 对 未 来 财政 整顿 没有 可 信 的 承 话 ， 高 负债 国家 现在 无 论 古 合 紧 缩 都 会 
很 糟 米 。 制 度 性 安排 和 可 信和 的 事前 规则 可 能 有 助 于 克服 这 种 困境 。 目 
前 ， 对 高 负债 的 欧元 区 外 围 国家 而 言 ， 在 危机 中 制定 的 许多 新 的 制度 性 
规定 ， 其 实 只 是 不 必要 的 紧 喘 衣 ， 期 望 以 牺牲 增长 来 换取 可 信和 上 谋 。 


在 当前 高 债务 负担 的 环境 中 ， 刺 激 措 施 应 该 设计 成 比较 容易 逆转 的 
形式 。 人 否则 ， 长 期 整 固 方案 的 可 信和 度 将 大 打折 扣 。 欧 洲 和 美国 之 间 的 一 
个 主要 区 别 是 ， 欧 洲 的 临时 刺激 措施 从 政治 上 看 更 难 扭 转 。 


此 外 ， 将 急需 进行 的 结构 性 改革 与 一 些 政 府 额 外 开支 相 结 合 可 能 是 
一 个 好 主意 。 根 本 的 结构 性 变革 自然 会 招致 不 确定 性 ， 而 且 这 种 不 确定 
性 超过 了 消费 文 出 《预防 性 储蓄 增加 ) 和 投资 。 用 简单 的 上 凯恩斯 乘 数 分 
析 的 术语 来 说 ， 消 费 的 边际 倾 癌 降低 ， 因 此 产 出 进一步 下 滑 。 在 这 种 环 
境 下 ， 政 府 文 出 可 以 提 振 部 分 萎靡 产业 并 刺激 需求 ， 因 而 能 稳定 产 出 。 
如 果 根 本 的 结构 性 改革 范围 足够 宽泛 ， 可 信和 度 问 题 在 这 些 特定 情况 下 惑 
不 会 显得 那么 重要 。 


货币 和 宏观 审慎 政策 : 金融 危机 的 管理 和 预防 


我 们 也 需 应 对 金融 部 门 的 危机 ， 这 是 欧元 区 困境 的 核心 部 分 。 我 们 
如 何 能 够 预防 危机 或 至 少 降 低 危 机 的 严重 性 呢 ? 关注 基于 事前 规则 导向 
的 环境 ， 很 大 程度 上 是 保持 德国 的 传统 。 通 过 货币 政 朱 干预 、 垄 断 权 授 
予 或 紧急 救助 等 方式 ， 和 针对 资产 负债 表 受 损 部 门 实施 再 分 配 ， 这 可 以 是 
有 用 的 事前 危机 管理 工具 ， 但 是 这 些 措施 无 论 在 短期 还 是 长 期 都 会 市 来 
诸多 问题 。 资 不 抵债 的 僵尸 企业 和 吸血 鬼 银 行 不 会 得 到 处 理 。 回 生产 型 
实体 经 济 的 借贷 将 会 委 缩 ， 总 产 出 在 危机 最 初 爆发 之 后 几 十 年 内 都 会 受 
到 影响 〈 就 像 日 本 在 20 世 纪 90 年 代 发 生 的 那样 ) 。 而 且 ， 正 如 德国 哲学 
的 退 随 者 反复 指出 的 ， 保 险 的 提供 会 俊生 标准 的 道德 风险 问题 。 银 行 明 
和 白 ， 在 危机 时 ， 货 币 和 财政 当局 会 在 其 职权 范围 内 应 用 各 种 手段 癌 银 行 
部 门 实施 收入 再 分 配 ， 因 此 ， 银 行 的 经 营 行为 变 得 不 审慎 。 


中 央 银 行 应 首先 采取 行动 来 限制 这 些 道德 风险 问题 产生 不 良 的 后 

朵 。 通 过 降低 利率 来 实现 再 分 配 是 一 种 非常 笨拙 的 工具 。 在 既定 受 困 部 
门 内 ， 政 全 干预 的 好 处 应 主要 归属 于 那些 行为 最 审 层 〈 相 对 而 言 ) 的 公 
司 。 换 句 话 说 ， 针 对 好 的 行为 ， 保 险 会 给 予 额 外 的 回报 ， 这 能 引发 争先 
创 优 的 有 蔓 苋 争 。 其 次 ， 通 过 政策 规则 的 事前 刚性 承 话 ， 央 行 有 可 能 减 
少 再 分 配 中 的 偏差 。 遗 憾 的 是 ， 经 济 情况 过 于 复杂 ， 通 过 事前 制定 的 刚 
性 规则 难以 达到 最 优 。 再 次 ， 央 行 应 尽力 树立 在 危机 中 谨慎 使 用 维稳 工 
具 的 声 蕉 。 如 果 这 种 声誉 已 可 靠 树 立 ， 那 么 家 寿 、 公 司 ， 盛 其 是 银行 都 
会 在 过 度 累积 债务 和 风险 之 前 三 思 而 行 。 这 样 ， 央 行 就 可 能 永远 都 不 会 
真正 步 入 被 迫使 用 维稳 工具 的 境地 。 不 过 ， 比 典型 的 通胀 倾向 更 麻烦 的 
征 ， 在 危机 时 树立 紧缩 银根 的 声誉 是 相当 困难 的 。 最 后 却 最 重要 的 一 点 
和 是， 央行 可 将 其 提供 保险 的 政策 与 限制 风险 积累 的 严厉 规则 结合 起 来 。 
例如 ， 对 贷款 价值 比 的 限制 或 者 严格 的 佑 值 折扣 规则 ， 也 即 所谓 的 宏观 
审慎 政策 ， 可 有 效 制 正 银行 的 冒险 行为 。 


宏观 审慎 工具 箱 可 使 货币 当局 提供 更 多 的 尾部 保险 而 不 招致 道德 风 
今 。 简 而 言 之 ， 宏 观 审慎 工具 是 对 传统 货币 政策 的 完美 补充 并 与 之 紧密 
交织 。 这 使 宏观 审慎 监管 有 别 于 微观 审慎 政策 措施 ， 后 者 通常 被 认为 与 


金融 部 门 的 其 他 方面 相去 甚 远 。 我 们 刚才 讨论 的 宏观 审慎 监管 是 为 了 有 
效应 对 时 间 维 度 上 的 系统 性 风险 。 通 常 ， 系 统 性 风险 在 风平浪静 的 时 候 
潜伏 于 暗 处 ， 但 在 危机 时 就 会 突然 显现 。 有 效 的 宏观 审慎 监管 能 捕捉 到 
风险 的 积累 ， 并 针对 风险 采取 恰当 的 行动 。 不 过 ， 宏 观 审慎 政信 措施 也 
并 非 灵 丹 妙 药 : 从 本 质 上 说 ， 宏 观 审慎 政策 有 明确 目标 ， 因 此 可 能 引 友 
监管 套利 ， 致 使 宏观 审慎 措施 最 后 可 能 变 得 坚 无 效果 ， 甚 至 产生 不 民 的 
副作用 。 


《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 并 没有 预料 到 银行 业 在 现代 化 和 国际 化 方面 
的 迅猛 及 展 ， 也 低估 了 不 平衡 的 一 体 化 的 复杂 性 。 因 此 ， 欧 元 区 在 应 对 
全 球 金 融 危 机 时 显得 力不从心 也 就 不 足 为 奇 了 。《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 
完全 忽略 了 金融 主导 带 来 的 威胁 ， 而 这 引发 了 货币 和 财政 当局 之 间 复 杂 
的 情夫 博 穿 。 


欧洲 政策 制定 者 竭尽 所 能 地 寻求 这 些 问题 的 解决 方式 。 从 理论 上 
说 ， 大 多 数 问题 的 解决 需要 进一步 的 一 体 化 ， 但 政治 环境 却 使 这 方面 的 
进展 异常 艰难 。 政 盾 的 是 ， 法 国 愿 意 问 欧 训 转移 资源 ， 但 不 愿意 转移 权 
力 ， 尤 其 是 预算 的 权力 ; 而 德国 则 不 愿意 将 更 多 的 资源 转移 给 布鲁塞尔 
以 便 它 对 (外国 的 ) 银行 实施 紧急 救助 。 因 此 ， 为 了 限制 银行 危机 的 洲 
出 效应 ， 欧 洲 在 寻求 最 低 程 度 的 妥协 方面 做 出 了 极 大 努力 ， 这 实际 上 是 
将 采取 行动 的 责任 交 给 了 欧洲 央行 ， 至 少 在 短期 内 是 如 此 。 


以 流动 性 为 核心 的 短期 应 对 措施 引发 了 长 期 道德 风险 问题 ， 因 此 ， 
未 来 还 需要 以 制度 结构 来 有 效 解决 这 些 难题 ， 欧 洲 需 要 有 此 远见 。 平 衡 
两 种 力量 的 适当 制度 环境 的 基本 想法 在 于 ， 不 是 为 了 拯救 少数 表现 最 关 
的 群体 ， 而 是 要 建立 一 道 可 保护 其 余 群体 的 防火 场 ， 以 期 引导 避免 赣 问 
选择 、 可 稳定 整个 系统 的 良性 竞争 。 对 欧元 区 而 言 ， 最 近 向 银行 业 联盟 
的 发 展 就 是 以 此 为 方向 。 不 过 ， 正 如 我 们 看 到 的 那样 ， 至 今 仍 没有 区 域 
范围 内 的 安全 资产 ， 近 期 也 不 会 出 现 这 样 的 资产 ， 尽 管 这 对 银行 业 联 盟 
的 平稳 运行 是 必 不 可 少 的 。 


欧洲 银行 业 完 音 和 欧洲 安全 便 券 


一 个 大 胆 的 举动 是 确立 欧洲 银行 业 完 童 ， 以 使 金融 部 门 真正 欧洲 
化 。 金 融 的 各 个 方面 部 将 朝 欧 洲 层面 靠拢。 在 经 济 繁 采 时 期 ， 税 收 将 归 
属于 欧洲 预算 ， 而 在 经 济 背 条 期 ， 课 税 权 可 在 避免 负面 溢出 和 传染 效应 
的 前 提 下 为 结构 调整 提供 必要 的 支持 。 其 原则 可 扩大 至 统一 欧洲 的 老年 
和 保险 制度 ， 但 需要 完全 据 弃 过 去 根深 送 回 的 想法 ， 即 现 有 的 国家 是 组 
织 并 实施 保险 制度 的 最 佳 舞 合 。 


如 果 风 险 未 经 充分 估算 、 规 则 制定 也 不 合理 ， 如 朱 受 保 机 构 可 以 坚 
无 底线 地 从 保险 人 处 抽取 资源 ， 那 么 保险 将 无 法 运转 。 相 反 ， 设 计 合理 
的 保险 有 助 于 受 保 机 构 的 稳定 和 成 功 。 一 般 而 言 ， 我 们 需要 寻求 有 新 音 
的 解决 方案 来 平衡 保险 的 提供 和 德国 的 贡 任 原则 。 以 欧洲 安全 债券 为 形 
式 的 欧洲 债券 结构 在 避免 连带 贡 任 的 同时 ， 还 会 改变 影响 稳定 的 跨 境 资 
本 外 流 ， 并 减少 政府 债务 风险 和 银行 业 风 险 之 间 可 怕 的 恶性 循环 。 


社会 承担 “尾部 风险 ”时 各 方 认 可 的 截止 点 


不 论 各 方 最 终 达成 的 最 优 政策 规则 具体 内 容 如 何 ， 社 会 最 终 部 将 为 
融资 部 门 或 个 人 面临 的 极端 事件 提供 茶 种 形式 的 尾部 风险 担保 。 社 会 
一 一 说 得 更 好 听 一 点 是 名 义 上 的 利益 相关 者 一 一 应 承担 多 少 尾部 风险 是 
一 个 政治 问题 ， 很 大 程度 上 有 赖 于 一 国 根本 的 经 济 冰 学 。 本 书 的 一 个 主 
要 观点 驶 是 ， 欧 洲 到 目前 为 止 一 直 在 回避 这 个 问题 。 成 员 国之 间 显 然 没 
有 达成 任何 一 致 ， 秉 承德 国 传统 的 国家 非常 在 意 道 德 风险 问题 ， 但 是 受 
法 国 思 维 主导 的 国家 则 呼吁 在 危机 时 提供 更 多 的 保险 和 激进 的 干预 。 而 
有 关 人 危机 干预 的 呼吁 是 冲突 的 男 一 个 来 源 。 对 于 秉承 法 国 传统 的 国家 来 
说 ， 紧 急 措施 是 标准 的 危机 应 对 工具 箱 中 的 一 部 分 ;而 德国 哲学 则 将 每 
一 次 干预 都 视 为 确立 一 种 先例 ， 并 因此 为 欧元 区 创造 了 一 种 全 新 且 永 久 
的 规则 导向 的 环境 。 


保险 是 一 种 风险 池 ， 有 助 于 建立 可 预测 性 。 而 可 预测 性 是 成 就 日 益 


复杂 的 社会 互动 的 基本 要 系 ， 社 会 活动 在 未 来 将 涉及 更 多 人 群 ， 他 们 分 
布 范 围 更 广 ， 且 应 用 更 多 不 可 预见 的 创新 技术 。 实 际 上 ， 现 代 世 界 ， 无 
其 是 现代 的 世界 观 ， 正 是 构建 在 此 基础 之 上 。 近 代 农 民 和 工匠 ， 以 及 今 
天 生活 在 贫 穷 国家 的 人 群 ， 其 脆弱 性 的 原因 之 一 是 无 力 抵 御 歉 收 等 灾 

害 ， 这 些 灾害 在 过 去 和 现在 都 是 对 他 们 生存 的 威胁 。 实 验 心理 学 越 来 越 
多 的 证 据 表 明 ， 在 严酷 的 资源 约束 下 ， 非 党 贫穷 的 人 们 往往 决策 质量 更 
兰 ， 承 担 更 少 的 风险 ， 而 经 济贫 困 则 会 降低 实测 的 智力 水 平 。 — SERRE 
度 与 理性 选择 的 能 力 强 弱 基 密 正 相关 ， 与 未 雨 绸 绪 和 确定 感 紧 密 相 天 。 
人 类 天 生 融 倾 癌 于 组 织 起 来 ， 形 成 更 多 更 复杂 的 互助 、 互 联结 构 ， 而 进 
行 保险 的 天 性 也 正 源 于 此 。 这 种 相互 支持 是 法 国 传统 的 核心 ， 但 德国 传 
统一 直 强 调 ， 这 种 文 持 只 有 在 具有 可 信和 度 且 不 扭曲 激励 的 情况 下 才能 发 
挥 作用 。 简 而 言 之 ， 本 书 所 讨论 的 德国 观念 和 法 国 观念 要 实现 可 持续 

性 ， 实 际 上 它们 彼此 之 间 缺 一 个 可 。 
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《欧元 的 思想 之 争 》 一 书 的 引进 出 版 ， 幸 得 中 信 出 版 社 的 积极 努力 
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示 由 衷 的 钦佩 。 


2016 年 6 月 ， 我 收 到 原著 书稿 后 ， 即 邀请 了 中 国 银监会 上 海 监管 局 
的 同事 们 共同 完成 翻译 工作 。2016 年 6 月 23 日 ， 英 国 举行 脱 欧 公投 ， 并 
根据 公投 络 果 宣布 正式 脱离 欧盟 。 原 书 作 者 随即 决定 对 书稿 进行 补充 修 
改 ，8 月 成 稿 ， 随 后 我 们 得 以 重新 局 动 翻 译 工 作 ， 并 根据 最 新 书稿 对 详 
文 进行 了 认真 修改 。 


翻译 的 过 程 也 是 一 个 学 习 过 程 ， 让 我 们 有 机 会 重新 回顾 欧元 产生 的 
历史 渊源 和 发 展 澳 变 。 参 与 翻译 的 人 员 都 工作 在 银行 监管 的 最 前 治 ， 一 
赴 关注 欧 债 危 机 的 产生 、 发 展 和 演变 ， 而 本 书 的 三 位 作者 从 历史 、 文 化 
和 思维 的 角度 对 欧元 区 问题 的 根源 进行 了 详尽 分 析 和 阐述 ， 有 助 于 我 们 
从 更 加 长 远 和 深刻 的 角度 去 理解 欧元 、 欧 盟 和 欧洲 的 过 去 、 现 在 和 未 
来 。 相 信 读 者 通过 阅读 本 书 ， 可 以 更 好 地 理解 今天 我 们 所 看 到 的 欧洲 、 
欧盟 和 欧元 所 发 生 的 一 切 。 
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翻译 第 十 五 章 ; BIRRE FKE. EPEHA MAHENI E. R 
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